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ANEXO 1

CALIFICACION DE LA DEUDA SOBERANA DE
GUATEMALA

La calificacion de la deuda soberana de Guatemala
ha ddo revisada recientemente por parte de dos
agencias internacionales calificadoras de riesgo:
Sandard and Poor’s y Moody's Investors Service.
Dicha modificacion obedece a la evolucion favorable
de diversos aspectos de orden econdmico, socia vy
politico.>®

En efecto, € 17 de julio de 2006, la cdificadora
internacional de riesgo Sandard & Poor’s devo la
caificacion de la deuda soberana a largo plazo en
moneda extranjera de la Republica de Guatemala de
BB- a BB. Asmismo, lareferida institucion aument6 la
cdificacion de la deuda interna de largo plazo de BB a
BB+. En cuanto a la calificacion de la deuda de corto
plazo tanto interna como externa, Standard & Poor’s
mantuvo la calificacion de B. Es importante puntualizar
gue la citada entidad considera que la perspectiva de las
calificaciones es estable. De conformidad con €
andlisis efectuado por Sandard & Poor’s, lamejoraen
las referidas calificaciones es un reflgo del continuo
avance hacia € pluralismo politico, aspecto que reduce
la incertidumbre en términos de la politica econdmica;
de un meor desempefio econdmico; y, de un largo
historial de disciplinaen la politicafiscal. En ese orden
de ideas, destacan € hecho que el Congreso de la
Republica aprob6 recientemente la Ley Antievasion™ y
la legislacion necesaria para poner en vigencia € DR-
CAFTA, indicando que las referidas modificaciones
legales, cuya aprobacion fue controversial, representa
un significativo avance en e esguema politico del pais
para negociar y llegar a consensos de importancia.

Por su parte, Moody’ s cambi6 de estable a positiva
la perspectiva de la cdlificacion de la deuda soberana
dd pais denominada en moneda extranjera. La referida
calificadora nternacional destacd que € Tratado de

%8 Cabe indicar que la agencia calificadora internacional de riesgo, Fitch Ratings en febrero del presente afio asigné a Guatemala la calificacion
soberana BB+ con perspectiva estable, aplicable a la deuda de largo plazo en moneda extranjera y en moneda nacional, asi como a los Bonos del
Tesoro con vencimiento en 2007, en 2011, en 2013 y en 2034. Esta calificacion esté respaldada por los bajos niveles de deuda publica externa, el
historial de disciplina fiscal e inflacion moderada, un soélido récord de pago de la deuda comercial, el fortalecimiento del sistema bancario, la
recuperacion de la inversion y el consumo, el buen comportamiento de la balanza de pagos, el crecimiento de las remesas familiares y el
incremento de los flujos de capital privado. Es importante agregar que la Organizacion para la Cooperacion Econdémica y el Desarrollo (OECD, por
sus siglas en inglés) mejoré recientemente la calificacion de riesgo pais al reducirla de 6 a 5 (donde 0 y 7 representan el menor y el mayor riesgo
pais, respectivamente) segun un informe publicado por dicho organismo el 29 de junio de 2006.

%9 Se refiere al Decreto Nimero 20-2006 del Congreso de la Republica “Disposiciones Legales para el Fortalecimiento de la Administracién
Tributaria”.
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Libre Comercio entre la Republica Dominicana,
Centroamerica y los Estados Unidos de Ameérica (DR-
CAFTA, por sus siglas en inglés), vigente a partir del 1
de julio, representa una oportunidad excepciona de
desarrollo para Guatemala, ya que consolidara las
preferencias  comerciales existentes y  brindara
beneficios adicionales, incluyendo un posble
crecimiento de la inversion extranjera directa, aspecto
que reforzara la senda de crecimiento economico del
pais en e mediano plazo. Afiade que la perspectiva
crediticia de Guatemala continta reflejando importantes
cambios, incluyendo aquellos que se derivan de la
presencia de flujos de capital regionaes, lo que podria
acelerar e crecimiento del crédito comercia através de
los bancos del sistema.

Por ultimo, la entidad subraya € hecho de que
monitoreara la forma en que & Gobierno de Guatemala
mangjara los retos que subyacen en un ambiente
econdémico internacional menos benigno, en € que
persiste € incremento del precio internaciona del
petroleo y € aumento de las tasas de interés
internacionales. S el Gobierno de Guatemala continua
trabajando arduamente para mantener la coherencia en
las politicas fiscd, monetaria y cambiaria, la
calificacion podria mejorar aln més en la préxima
revison.
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ANEXO 2
LA ACTIVIDAD ECONOMICA PARA 2006

1. Producto interno bruto por € origen de la
produccion

Para 2006 se prevé un comportamiento positivo en
todos los sectores productivos; asmismo, se estima que
dichos sectores registren tasas de crecimiento més
dinamicas que las observadas en € afio anterior, a
excepcion del sector propiedad de vivienda.

Laactividad del sector comercio al por mayor y al
por menor (con una participacion del 24.2% en e PIB)
se estima que para 2006 registre una tasa de
crecimiento de 2.6% (2.4% en 2005), explicada,
principamente, por la aceleracion en € ritmo de
crecimiento previsto en los sectores industria
manufacturera y  agricultura, slvicultura, caza y
pesca.

Para € sector agricultura, silvicultura, caza y
pesca (con una participacion de 22.3% en d PIB),
seguin informacion proporcionada por asociaciones de
productores, gremiales y entidades publicas y privadas,
se estima un crecimiento de 2.5% para 2006, mayor en
0.3 puntos porcentuales a observado en 2005 (2.2%).
En e comportamiento previsto para este sector estaria
influyendo en forma positiva un mayor dinamismo en
la produccién de café, cardamomo y de productos
basicos de consumo interno, mientras que en forma
negativa estaria siendo influenciado por una caida en la
produccién tanto de banano como de cafia de azlcar.

En d caso de la produccién de café, segin la
Asociacion Nacional del Café -ANACAFE-, se prevé
una produccion de 4,900.0 miles de quintales (4,800.0
miles de quintales en 2005), lo que representa un
incremento de 21% (0.3% en 2005). Dicho
comportamiento se explicaria, principalmente, por €
hecho de que, ante la expectativa de mejores precios en
el mercado internacional del grano, los productores
[levaron a cabo mayores labores culturales, aumentando
el rendimiento por manzana cultivada.

En € caso ded cardamomo, se espera que para
2006 la produccion crezca 14.0% (0.3% en 2005).
Segun la Asociacion de Cardamomeros de Guatemaa
-CARDEGUA-, & mayor dinamismo previsto se
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explicaria por la meora que se pronostica en las
exportaciones del aroméatico. En efecto, € volumen de
exportacion se preve que crezca 9.9% en 2006, ante una
mejora esperada en e precio medio de exportacion, que
de US$102.21 por quintal en 2005 pasaria a US$106.21
por quintal en 2006.

En lo que se refiere a la produccion de banano, se
estima una variacion de -1.5% para 2006 (11.4% en
2005). Segun apreciaciones de la Compafia de
Desarrollo  Bananero de  Guatemala, SA.
-BANDEGUA- y de Ila Compafiia Bananera
Guatemalteca Independiente, SA. -COBIGUA-, la
contraccion esperada se explica porque Guatemala degjo
de exportar al mercado europeo, derivado de que la
Union Europea abandoné la modalidad de cuotas y
establecid un nuevo arancel a las importaciones de
banano a partir de enero de 2006. Como consecuencia
de lo anterior, € pais se ha adherido a las gestiones que
realizan los paises productores de la fruta ante la
Organizacion Mundiad del Comercio -OMC- para
lograr unarebgja del arancel en mencion, con lo cua se
esperaria  incentivar  nuevamente la  produccion
naciond.

En la produccion de cafia de azlcar, para 2006 se
espera una caida de 7.9%, comportamiento que
contrasta con e crecimiento de 0.2% observado en
2005. Segin la Asociacion de Azucareros de
Guatemaa -ASAZGUA-, para la zafra 2005/2006 se
prevé una produccién de 360.9 millones de quintales
(392.0 millones de quintales en la zafra de 2004/2005),
lo cual se explica, fundamentalmente, por una
disminucion del area cultivada, a raiz de factores de
tipo climético que incidieron en & rendimiento por
manzana cultivada.

Por su parte, de acuerdo con estimaciones de la
Coordinadora Nacional de Productores de Granos
Bésicos -CONAGRAB- para 2006, tanto la produccion
de maiz como la de frijol, tendran crecimientos de 5.0%
y 2.5%, respectivamente (-4.1% y 3.0%, en su orden, en
2005). En € caso dd maiz € mayor dinamismo
esperado se vincula a las expectativas de una mayor
produccién, derivado de la normalizacion de la cosecha
en |as areas afectadas por latormenta tropica San.

El sector transporte, almacenamiento vy
comunicaciones (con una participacion de 12.8% en €
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PIB), se prevé que registre un crecimiento de 11.0%
para 2006 (9.3% en 2005), asociado, primordialmente,
a mayor dinamismo esperado en € subsector
comunicaciones, que representa € 46.3% del sector, €
cua se estima que registre un crecimiento de 15.1%,
mayor en 3.1 puntos porcentuales a de 2005, debido a
auge que ha mantenido la activacion de nuevas lineas
telefonicas en todo € pais.

En e caso del sector industria manufacturera (con
una participacion de 12.4% en e PIB), para 2006 se
espera un crecimiento de 3.1%, porcentgje superior a
observado en 2005 (2.7%). Ta comportamiento se
asocia a la recuperacion esperada en las exportaciones
de productos industrides, especidmente, a los
mercados estadounidense y centroamericano, ante las
expectativas de que contintien creciendo sus economias
y a una mayor demanda de productos industriades y
otros productos asociados a ésta, dadas las expectativas
de mayores niveles de inversion tanto pablica como
privaday ala entrada en vigenciadel Tratado de Libre
Comercio entre Estados Unidos de Améica y
Centroamé&rica y Republica Dominicana (DR-CAFTA,
por sus siglas en inglés).

En cuanto a sector banca, seguros y bienes
inmuebles (con una participacion de 5.0% en € PIB), se
preve que para 2006 registre una tasa de crecimiento de
5.4% (3.1% en 2005), asociada a un mayor dinamismo
de la intermediacion financiera.

En lo que respecta a sector electricidad y agua
(con una participacion de 4.5% en € PIB), se estimaun
crecimiento de 7.9% (1.7% en 2005). El ritmo de
crecimiento estimado se debe, por una parte, a un
mayor dinamismo en la demanda de energia eléctrica
para consumo interno, como resultado de crecimiento
esperado en los sectores productivos, especificamente
en laagricultura, industriay comercio.

Para los sectores de propiedad de vivienda, de
administracién publica y defensa y de servicios
privados (con una participacion de 4.5%, 5.9% y 6.0%,
respectivamente, en € PIB) se estiman tasas de
crecimiento de 2.0%, 3.6% y 4.3%, respectivamente
(2.5%, -1.8% Yy 3.6%, en su orden, en 2005).

El sector construccion (con una participacion de
1.9% en e PIB), se espera que registre en 2006 un
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crecimiento de 29.4% (16.0% en 2005), como resultado
de un aumento de 46.7% que se estima en la actividad
de la construccion privada (27.0% en 2005) y de un
mayor dinamismo en la construccion publica, que se
prevé en 7.6% (4.6% en 2005). En la construccién
publica, € resultado se asocia a hecho de que la
gecucion presupuestaria para € presente afio se
dirigiria, por una parte, a labores de reconstruccion de
lainfraestructura afectada por la tormenta tropical Stan
y, por la otra, a actividades de mantenimiento,
rehabilitacion de tramos carreteros, ampliacion del
Aeropuerto Internacional La Aurora 'y a inicio de los
proyectos viaes de la Franja Transversal del Norte; del
Anillo Periférico Metropolitano y del TRANSMETRO
(éste Ultimo por parte de la Municipaidad de
Guatemaad). En € caso de la construccion privada, €
comportamiento positivo estaria asociado a aumento
esperado en € volumen de la superficie de construccion
autorizada por las municipalidades de los principaes
municipios encuestados en el pais®, asi como a la
culminacion de las construcciones autorizedas e
iniciadas en 2005.

En & sector minas y canteras (con una
participacion de 0.5% en e PIB), se espera para 2006
un crecimiento de 15.7% (-2.1% en 2005). Este
comportamiento, de acuerdo con informacion del
Ministerio de Energia y Minas, esta determinado,
basicamente, por una variacion de 2.1% que se estima
registre la produccién de petrdleo (8.3% de caida en
2005), debido a la normalizacion de la explotacién de
los pozos que dejaron de producir, ante la finalizacion
del contrato 1-85*, el cual fue nuevamente adjudicado
para operar segin contrato 1-2006% vy, por la
finalizacion del proceso de reacondicionamiento de tres
pozos, iniciado en 2005, mediante el contrato 2-85°°.

€ Incluye los municipios del &rea metropolitana: Guatemala, Mixco, Villa Nueva, Santa Catarina Pinula, S

an José Pinula, Villa Canales y San Miguel Petapa y 33 municipios del interior de la Republica.

®1 Dicho contrato venci6 en agosto de 2005.

2 En el cual se nombra como administrador a la empresa Perod Energy Company -PERENCO- y como operador al Ministerio de Energia y Minas.
&3 Este contrato fue adjudicado a la empresa Perod Energy Company -PERENCO- y venc e en 2010.
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ORIGEN POR RAMAS DE ACTIVIDAD DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
A PRECIOS DE MERCADO
ANOS 2005 - 2006
(Millones de quetzales de 1958)

CONCEPTO 2005 2006 Tasas de variacion

! py/ 2005 2006

PRODUCTO INTERNO BRUTO 5. 7470 6.012. 1 32 4.6
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1,308.0 1,340.1 2.2 2.5
Explotacién de minas y canteras 27.5 31.9 -2.1 15.7
Industria manufacturera 722.8 745.2 2.7 3.1
Construccién 86.0 111.2 16.0 29.4
Electricidad y agua 251.3 271.1 1.7 7.9
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 693.0 769.2 9.3 11.0
Comercio al por mayor y al por menor 1,418.3 1,455.3 2.4 2.6
Banca, seguros y bienes inmuebles 283.7 298.9 3.1 5.4
Propiedad de vivienda 266.3 271.8 2.5 2.0
Administracion publica y defensa 344.4 356.9 -1.8 3.6
Servicios privados 345.7 360.5 3.6 4.3

P Cifras preliminares
P Cifras proyectadas

2. Productointerno bruto por € lado del gasto

En genera se espera que las variables que integran
el PIB por € lado del gasto, en términos reales,
registren en 2006 tasas de crecimiento mas dinamicas
que las del afio anterior.

La demanda interna, constituida por e consumo y
la inversion totales, se espera que registre un
crecimiento de 4.3%, mayor a la observada en 2005
(3.4%).

El consumo privado se estima que registre unatasa
de crecimiento de 4.9%, mayor en 0.6 puntos
porcentuales a observado € afio anterior, asociado ala
estabilidad macroecondmicay a aumento previsto en
las remesas familiares procedentes del extranjero.

-90-



Informe de Politica Monetaria a Junio de 2006

El gasto en consumo del gobierno, que incluye las
remuneraciones y la compra de bienes y servicios, se
prevé que en 2006 tenga un crecimiento de 7.9% (-
1.4% en 2005), lo cud estaria asociado a la gecucién
presupuestaria del gasto por parte del gobierno central
previstapara€e presente afio.

En lo que concierne a la formacion geografica
bruta de capital fijo, se estima que registre un
incremento de 16.0% (12.5% en 2005), como resultado
de un aumento de 17.4% en la formacion bruta de
capital fijo privada (11.7% en 2005) y de un
crecimiento de 9.5% que se prevé en la inversion
publica (16.4% en 2005). El crecimiento de lainversion
privada, en términos reales, se debe, principalmente, a
incremento que se esperaria en laimportacion de bienes
de capital, la cual se estima en 13.1% (10.9% en 2005).
En cuanto ala desaceleracion de lainversion pablicaen
2006, ésta se explica por la reduccion de 34.7% en la
compra de maquinariay equipo.

La demanda externa, condituida por las
exportaciones de bienesy servicios, en términos reales,
se estima exhiba un comportamiento positivo de 5.4%
(-1.0% en 2005). En este sentido, cabe indicar que la
demanda externa se veria impulsada por & meor
desempefio previsto de la actividad econémica de bs
Estados Unidos de América 'y de los principales socios
comercidles del pais, asi como por la entrada en
vigencia del Tratado de Libre Comercio entre Estados
Unidos de América y Centroamérica y Republica
Dominicana.

Por e lado de la oferta externa, las importaciones
de bienes y servicios, en términos reaes, se estima
registrardn un crecimiento de 3.6%, superior al
crecimiento observado en € afio anterior (1.4%).
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GASTOS DEDICADOS AL PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOS DE MERCADO
ANOS 2005 - 2006
(Millones de quetzales de 1958)

CONCEPTO 2005 2006 Tasas de variacion
! P/ 2005 2006
1. Gastos en consumo de las personas e

instituciones privadas sin fines de lucro 4,706.6 | 4,937.2 4.3 4.9
2. Gastos en consumo del gobierno general 435.0 469.5 -1.4 7.9
3. Formacion geografica bruta de capital fijo 690.4 801.1 125 16.0
Privada 571.6 671.0 11.7 174
Publica 118.8 130.1 16.4 9.5

4. Variacion de existencias 211.9 96.0
GASTO BRUTO DE LA NACION 6.043.9( 6,303.8 3.4 4.3
5. Exportacion de bienes y servicios 853.7 899.8 -1.0 5.4
6. Menos: Importacion de bienes y servicios 1,150.6( 1,191.5 14 3.6
PRODUCTO INTERNO BRUTO 5,747.0( 6,012.1 3.2 4.6

P Cifras preliminares

P Cifras proyectadas

-101-



Informe de Politica Monetaria a Junio de 2006

ANEXO 3
LEY DE IMPLEMENTACION DEL TRATADO
DE LIBRE COMERCIO REPUBLICA
DOMINICANA -
CENTROAMERICA-ESTADOSUNIDOSDE
AMERICA (DR-CAFTA)
Decreto 11-2006

El 18 de mayo de 2006, € Congreso de la
Republica de Guatemala aprobé e Decreto 11-2006
“Ley de Implementacion del Tratado de Libre
Comercio entre la Replblica  Dominicana,
Centroamérica y los Estados Unidos de América’.
Dicho tratado fue suscrito con € objeto de facilitar €
intercambio comercia equitativo con los paises
participantes en € mismo, fomentar la atraccion de
inversiones productivas permanentes al pais, impulsar
la generacion de empleo y promover las actividades
econdémicas de los pequefios y medianos productores
guatemaltecos.

La implementacion del referido tratado, requirio
gue se llevaran a cabo maodificaciones a un grupo de
leyes del pais para hacerlas consistentes con la
normativade mismo. Dentro de las leyes que sufrieron
modificaciones se encuentran: i) La Ley de
Contrataciones del Estado y sus reformas; ii) El
Codigo de Comercio y sus reformas; iii) La Ley de
Seqguros; iv) La Ley General de Telecomunicaciones y
sus reformas; v) La Ley de Propiedad Industrial y sus
reformas; vi) La Ley de Derechos de Autor y Derechos
Conexos y sus reformas; vii) El Codigo Penal y sus
reformas; y, viii) LaLey de Arbitrgje.

El objeto de las modificaciones llevadas a cabo en
la Ley de Contrataciones del Estado es transparentar y
hacer mas eficiente e proceso de contrataciones por
pate del Estado. Por su parte, dentro de las
modificaciones al Codigo de Comercio y sus reformas,
destaca la opcion de inscribir a personas individuaes o
juridicas como agentes, distribuidores o representantes
de empresas extranjeras en €l Registro Mercantil. Con
respecto a las modificaciones a la Ley de Seguros,
destaca la exencién de la obligacion de contratacion de
seguros en € pais para € suministro o comercio
transfronterizo. Asimismo, las aseguradoras podrén
prestar los servicios de reaseguros y otros servicios de
intermediacion tales como d corretgje. En lo referente a
laLey General de Telecomunicaciones se realizaron
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modificaciones para fortalecer las funciones de la
Superintendencia de Telecomunicaciones de Guatemala
(SIT) y para garantizar la libre competencia entre los
diversos operadores. Las modificaciones a la Ley de
Propiedad Industrial se enfocaron a la adecuacién de
conceptos como Denominacién de Origen, Indicacidn
Geogréfica, Marca y Paentes a estandares
internacionales. En lo concerniente a las modificaciones
alaLey de Derechos de Autor y Derechos Conexos y
sus reformas, se establece que € derecho patrimonial
confiere a titular del derecho de autor (los artistas
intérpretes 0 gecutantes y/o los productores de
fonogramas), las facultades de usar directa y
persona mente la obra, de ceder total o parciamente sus
derechos y de autorizar o prohibir su utilizacion y
explotacion aterceros. En ese sentido, |e correspondera
al Ministerio Publico salvaguardar los derechos de
autor reconocidos y protegidos por la ley, dictando las
medidas cautelares en €l caso de procesos penades. En
lo que respecta a las modificaciones a Codigo Penal, se
adecuaron las causales de violaciones alos derechos de
autor, derechos conexos y derechos de propiedad
industrial; asimismo, se gjustaron los montos maximos
de las multas por dichas violaciones.

Finalmente, la modificacion a la Ley de Arbitrge
se refiere a que las controversas que surjan de
transacciones internacionales, se deberan resolver de
acuerdo a lo que establece la Camara de Comercio
Internacional, salvo que las partes hayan acordado otra
instancia de arbitraje.
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ANEXO 4
REVISION DE LA ESTIMACION DEL EFECTO
DEL “TRATADO DE LIBRE COMERCIO
REPUBLICA DOMINICANA,
CENTROAMERICA, ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA” EN LA TASA DE CRECIMIENTO
ECONOMICO PARA 2006

Esta revision tiene por objeto reestimar e efecto
que en latasa de crecimiento econdmico del pais podria
darse en e segundo semestre del presente afio, derivado
de que e DR-CAFTA entré en vigencia el uno dejulio
de 2006%. Para € efecto, se procedi6 a actualizar €
gercicio presentado en e Dictamen CT 4/2005, que
contiene la Politica Monetaria, Cambiariay Crediticia
Evauacion a Noviembre de 2005 y Propuesta para
2006, en € cual se utiliz6 € modelo siguiente:

DPIB, =a, +a,DPIB,_, +a,DX, +a ,DM, +a,DIED, +e, 1)
En donde:
DPIB, | = tasa de variacion del PIB real en el afio t
DPIB, , | 5 tasa de variacion del PIB real en el afiot — 1
DX, | tasa de variacion de las exportaciones de bienes en el
ano t
DM, | 9 tasa de variacion de las importaciones de bienes en el
ano t
DIED, | 5 tasa de variacion de la inversion extranjera directa en el
ano t
a, 5 parametros a estimar (i=1, 2,...,5)
€, 3 término de error en el afiot

 En nota publicada por el Ministerio de Relaciones Exteriores en el Diario de Centroamérica del 6 de julio de 2006 (pagina 5), se indica que el
DR- CAFTA entr6 en vigor para Guatemala a partir del 1 de julio de 2006.
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Cabe mencionar que, en noviembre de 2005, €
modelo fue estimado con base en datos anuales del
periodo 1990-2004, por lo que d actudizarlo se
agregaron los datos observados en 2005 y las
proyecciones para 2006.

En ese sentido, en e cuadro siguiente se presentan
los resultados obtenidos @ actudizar € gercicio en
referencia.

Coeficiente | Estadistico | Probabilida
Variable S t d

DPIB(- 1) 0.761522 6.795197 0.0000

DX 0.043608 | 3.654984 0.0038
DM 0.056355 | 5.338451 0.0002
DIED 0.004002 1.881983 0.0865

R? 0.883163 |F estadistico | 20.78714

R? ajustado | 0.840677 | Probabilidad | 0.000044

Nota: Las pruebas estadisticas corresponden a un nivel de
significacion de 10%.

Por tratarse de un modelo en primera diferencia,
para afinar € calculo dd efecto del DR-CAFTA en €
crecimiento econdmico, se transformad la ecuacion (1) a
laforma siguiente:

DPIB, =a ,DPIB,_, +W, ()

En donde
w, =a, +a,DX, +a ,DM, +a . DIED, +e,.
Entonces, parat + 1, laecuacion (2) se convierte en:
DPIB,.; =a,DPIB, +w,,, =a, @ oDPIB, ; + Wt) W

Queequivalea
DPIB,,, =a;DPIB,, +a ,W, +W,,,
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De la ecuacion anterior se puede estimar € efecto

en DPIB,,,, debido aun cambio en w;, asumiendo que

W, -1 permanece constante. Este efecto viene dado por:

TDPIB,,, _
iw, % ®)

Con la anterior ecuacion es posible calcular
efecto de un incremento unitario en las exportaciones,
en las importaciones y en lainversion extranjera directa
sobre e crecimiento econémico. Lo anterior puede
calcularse mediante laregla de la cadena:

{DPIB,,, _T1DPIB,., _fw, _
= . =a,a, 4)
DX, w,  9DX,
{DPIB,,, _TDPIB,, = Tw, _
= x =aa, )
oM, w,  TDM,
fOPIB., _fDPIB,, , Tw _ aa, ©)
1D ED, fw,  TDIED,

De esta forma, € efecto que sobre € crecimiento
econdmico se tendria por un incremento de uno por
ciento en las exportaciones, en las importacionesy en la
inverson extranjera directa, seria de la manera

siguiente:
IOPIBs — (0.761522)(0.043608) = 0.033208 (7)
DX,
IOPIBy — (0.761522)(0.056355) = 0.042916 (8)
DM,
IOPIBs - (0.761522)(0.004002) = 0.003048. ©)
IDIED,

-106-



Informe de Politica Monetaria a Junio de 2006

En ese sentido, tomando en cuenta, por una parte,
las estimaciones efectuadas por la Comision de
Comercio de los Estados Unidos de América (USITC,
por sus siglas en inglés) y por € Fondo Monetario
Internaciona -FMI- respecto del crecimiento de las
exportaciones y de las importaciones y, por la otra, la
estimacion redizada por € Banco de Guatemda en
cuanto al crecimiento de lainversion extranjera directa,
como resultado de la entrada en vigencia del DR-
CAFTA, se tiene que € efecto total sobre la tasa de
crecimiento econdmico, seria el siguiente:

a) En un primer escenario, en & cua se utilizan las
estimaciones de la USITC, las exportaciones
crecerian 346 puntos porcentuaes, las
importaciones  aumentarian  4.09  puntos
porcentuales y la inversidn extranjera directa se
incrementaria en 65.34 puntos porcentuales. Con
base en estos datos, y de acuerdo a las ecuaciones
7, 8y 9, antes mencionadas, € impacto total sobre
el crecimiento econdmico, después de un afio de
vigencia del DR-CAFTA, seria de (0.033208 °
3.46) + (0.042916 ~ 4.09) + (0.003048 ~ 65.34) =
0.49 puntos porcentuales.

b) Enun segundo escenario, en el cual se utilizan las
estimaciones del FMI, las exportaciones crecerian
7.78 puntos porcentuaes, las importaciones
aumentarian  9.20 puntos porcentudes y la
inversion extranjera directa se incrementaria en
65.34 puntos porcentuales. Con base en estos
datos, y de acuerdo alas ecuaciones 7, 8y 9, antes
mencionadas, € impacto total sobre d
crecimiento, después de un afio de vigencia del
DR-CAFTA, seria de (0.033208 °~ 7.78) +
(0.042916 ~ 9.2) + (0.003048 ~ 65.34) = 0.85
puntos porcentual es.

Finamente, con € objeto de reestimar & impacto
dd DR-CAFTA en la tasa de crecimiento
econémico para 2006, derivado de la vigencia del
referido acuerdo en e segundo semestre de dicho
ano, se procedi6 a calcular la media geométrica de
los crecimientos anuales estimados para cada uno
de los escenarios mencionados:
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Primer escenario:

Efecto para el segundo semestre de 2006 = (1/1.0049 - 1)~ 100 = 0.24 puntos porcentual es.

Segundo escenario:
Efecto en e segundo semestre 2006 = (+/1.0085 - 1) 100 = 0.43 puntos porcentual es.

En sintesis, e efecto en la tasa de crecimiento
econdmico para 2006, derivado de la vigencia del DR-
CAFTA en € segundo semestre de dicho afio, seria e
siguiente:

ESCENARIOS

(En puntos porcentuales)
PRIMER ESCENARIO SEGUNDO ESCENARIO

0.24 0.43
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ANEXO 5
LOS PRECIOS DEL PETROLEO Y LOS DESEQUILIBRIOS MUNDIALES®

n los alumos anos han surgido dos situa-
ciones que dominan el panorama econd-
mico internacional. Primero, persisten
agudos desequilibrios en la balanza de
pagos mundial, con grandes déficits en la cuenta Grafico 2.1. Saldos en cuenta corriente y posiciones

corriente de Estados Unidos de un lade v, del otro, en activos exiernos netos
e ) = ) : {Poreentaje def PIB mundiaf)
superavits en otras economias avanzadas, en las eco-
Ttoruas crcIgenles de Asia Wi ltimamente, en los Alrededor de 1996 surgieron profundaos desequilibrios en la balanza de pagos
paises exportadores de petroleo (grafico 2.1). Natu- mundial. Estados Unidos, en particular, tiene actualmente un déficit en cuenta
corriente sin precedentes, cuya centrapartida esta concentrada en los exportadores

de combustibles; ademds, es, de lejos, &l principal deudor neto del mundo. Tomadas
han ido variando en consecuencia, aunque matiza- coMmo grupo, otras economias avanzadas siguen siendo los principales acreedores,
los activos externos netos de los exportadores de combustibles son aun relativamente
pequenios, aunque estan aumentando.

ralmente, las posiciones en activos externos netos

cdas —especialmente en ¢l caso de Estados Umdos—
por cambios de valoracion resultantes de la fluctua-

—— Exportadores de combustiblas —— Otras sconomias avanzadas
cion de los tipos de cambio v del precio relativo de Estados Unidas — . Gitin boonomSscen tesatrole
los activos financieros estadounidenses. Segundo, China
los precios de la energia han aumentado dristica-
mente desde 2003 (grafico 2.2) a causa de la inten- - Saldos en cuenta corriente -9

sificacion de la demanda mundial y, alimamente, S -
debido a las inquictudes en cuanto a la oferta fut-
ral. Como la capacidad excedentaria es limitada, se

preve que el equilibrio oferta-demanda a mediano

plazo seguira siendo muy delicado v que los precios
del petroleo se mantendrin a los niveles actuales, . =&
Este capitulo busca analizar las implicaciones ) )

del alza de los precios del petroleo para los dese-

1 n 1 n 1 n 1 n 1 n 1 " 1 L 1 L _'E
quilibrios mundiales y su evolucion, concentran- 1890 82 94 9% 98 2000 02 04
dose en tres interrogantes?:
¢ iQue efecto ha tenido el encarecimiento del - Posisienes oh activos xieruos nelos -8

petroleo en los desequilibrios mundiales y cua- - R

les son los principales canales de transmision?

|

Los autores principales de este capitulo son Alessandro = E
Rebucci y Nikola Spatafora, con la asistencia de Lutz - E
Kilian, Doug Laxton, Lars Pedersen y M. Hashem ?—_\ﬂ_\_"_’—_—_t -
Pesaran, y el respaldo de Christian de Guzman y Ben -
Sutton en la investigacion. - -8

Weanse el capiulo IV de la edicion de abnl de 2005 i i i i i i | 0 40
de Perspectivas de la sconomia mundial, y tambien Hamilton 1880 a2 94 96 a8 2000 0z

{2005) y Kilian (2006).
?E". Edif.‘ll.'ll}{‘.s anteriores de ﬁ‘ﬁ‘pﬂ‘ﬂdm}; _dé‘ let econcomia . Fuentes: Caleulos del cuerpo técnico del FMI, v Lane y Milesi-Farratti (2006).
muneeal (especialmente las de abril y septiembre de 2005)
se examinaron detenidamente las circunstancias en las cua-
les surgieron los desequilibrios mundiales y 1os factores que
los motivaron, asi como los riesgos que plantean y las polio-
cas que deberian adoptarse como respuesta.

8 Tomado del documento denominado, Perspectivas de la Economia Mundial, edicién abril de 2006, Fondo Monetario Internacional.
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CAPITULD I

Gralico 2.2. Precios reales del petrileo y exportaciones
petroleras netas

Loy precios e i enengin comenzanon @ subin g 1993y viepen reglatiande un it
sripinada dssie FIOG, & gran madida como resittade 44 by crecianie demands de
lag economins nnrailos y ermerdantes y tamblen de L sipectilivas de asonser.
Aun asl, oz prechas iebles ocfusley prdviston del petrdles se marilenes iy por
dedakn el valir o aleanzamon i Tinas df lok afee satanta y principke da o8 oozt

- Procles renles ilel pelridon - 130
- lares e EEUL,, ab valer di 2005 e baml|
. — {00
— 0
- =il
- — 0
- —i
I TN T T T [ S Y N G 5 T O W T O 10 S O Y S A A M T O R T I 5 | n_
157 75 Hil 45 a A5 2000 0s a7
- Lxportacivnes polrabores nolas de bos exporiadores dv sombwstibles  _gqng

[mulos dn millenes de dolares do EE UL al valor de 2005}

g 75 M T3 r & xm 05

Fumirhes; FIEL, Sl toad Rineneal Statihn, ¢ setmacionan del amrpe tiemaon dal FRI
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e st e influencia ha tenidno el reciclaje de los
INEresns por exportaciones petroleras (cs de-
cir, los "petrodilares” | en los mercados finan-
cieros, tanmn mundial como regionales:

o lldmo pepercu e b medidos econdmicas
tenlwe todo el ritno ol que los exportacdores
dle petrdleo gastan el lngreso adicional voel
gracs en que los importadores permiten gue
loss precios encergeticos se reflejen en 1o infla-
cidin bisicad o oel ahorro v o iversion o wivel
mundial y regicmal v, por ende, en la evale-
cithis e los desequilibros externos?

U sremmer e, 8 ooniimiacion se entmmeran
lizehis pascendentales celiciomidos con ol mere
caddey enetpetco, los deseqmlibnos extemios y s
fmanciamientn, comparando -l acnal shock pero-
lero con episodios-anteriones, Luegose analrn el
impacn que prohoblemente waga cse shock en
los desequilibrios v b evolucidn que eswos podrig
registrar, @ rves de un anils econamerico del
bt quee-a bo logo de b histwons bao epereido los
precios del petrtlen en los posicinnes extermms,
los cainiies e teamsmisidn v el eorvespondicn e
procesu de mjuste, Asinidsnd, se et o s
dle simulaciones las sepescusionies de factores
oot L celevicdacd con gue loy exportadores de
FL‘IFEIFIELP gﬂ.‘\.h'ill- l.'l iHHT‘l-ﬂI'.I J!Ii;T'ilFliJl ':r l.'l ‘F;'I_.IFIU (=4
apuie Tuis importacdoges pernriten gus los precios del
pervlen queden mellepdos en lamdlecon asca,

El actual shock petrolero frente a
los episodios anteriores

A escala rondial, las exporsiciones de peno-
leo han amen tado drasticamente, ©omio con-
secuencia de wi ale de preécios de casi $50 o]
borril en 2005 v, en grade muchs menor, a
causa del wamento de la produccion, En wria
LI.I!.IIJI;:I. Imeslrm l!.l." l.'I]JLl!'ti.l.l']lJ‘L'f‘.- d!' E|JI'EI1.:|Hb':'IE-
hiest, el valor de las cxportaciones de petrdlea

Lo muestra abarca Arabin Sasdim. Argelin. Angala,
Aceep by, Bedien o, Broviel Dasvsalan, bs Bz Kie
e Il 1a Federaiion de R, Gatin, Gannen Ecuate-
il b, Baspijanin, Rseie, Dibi, Nigesa, Monicga, i,
Chatiak, B Repilaliess Asnbis Siria, 14 Reepuilidbin ol Crngei,
{n Repabhbica Islamics del lrin, Sedin, Trnidacd y Tabago,
-I-'Il"kﬂllflli.".'llll'l. 1I"I|'!IIE!I.II.'!!|I. \-'TI:'TIH.'!II [£=] 1]!’!1.':1. ll:||1LIl hH FTII-'I"!I.

e e febrreror de 2005 pertenecian al grogo anaditon
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EL ACTUAL SHOCK PETROLERO FRENTE A LOS EPISODIOS ANTERIORES

Cuadro 2.1. Aumento de las exportaciones netas de peirdleo de los exportadores
de combustibles?
(Miles de millones de ddlares de £E.UU. a precios constantes de 2005, salvo indieacidn en contrario)

Porcentaje Porcentajs

Deflactado de las corrientes dela

por un indice Porcentaje Porcentaje de capitales capitalizacion

Deflactado de comercio del PIB del PIB privados mundial de los

por &l IPC exterior? mundial? propio? mundiales? mercados bursdtiles?

1973-81 436 289 1.9 48,9 78,6 7.6
197376 239 139 1.1 27,8 58,4 5.5
1978-81 218 174 0.8 14.5 394 4.5
2002-05 437 382 1.2 33.2 373 16

Fuentes: FMI, calculos del cuarpo téenico, Perspactivas dela economia mundial, International Financial Statistics, y Banco Mundlal, base de
datos sobre estructura financlera y desarrollo econdmico.

{Todos los valores estan deflactados por &l IPC estadounidense, salvo Indicacion en contrario.

“Esta cifra estd calculada mediante el promadio, ponderado segun &l comerclo exterior, da los deflactores de los preclos de las exportaciones
no combustibles del G-7.

JEI PIB mundial, el P1B proplo, las corrientes de capltales privados v [a capltallzaclon de los mercados bursatiles se calcularon tomando el
primer afio del parfodo en cuestion (excepto en el caso de las corrlentes. de capitales privados y |a capitalizacion de los mercados bursatlles
correspondientes a 1973-76 y a 197381, para las cuales se utlliz6 el Oitimo afio del perfodo por falta de datos completos). Las corrlentes de
capltales privados representan la suma de los rubros “Inversion directa neta”, “Inversion de cartera” y “otra Inverslon” de la balanza de pagos.
Ningan calculo de la columna “porcentaje del PIB proplo” Incluye a Rusla porque en 1973-81 no era una economia de mercado.

subid a mas del doble, rozando los $800.000
millones en 2005 y. en términos reales, hoy se
encuentra muy por encima del maximo anterior,
registrado en 1980 (grafico 2.2). Para los expor-
tadores de combustbles, €l episodio actual es
en términos reales parecido a los shocks de la
década de 1970 (si no ligeramente mayor), aun-
que como porcentaje del PIB no es tan profundo
(cuadro 2.1). Por supuesto, el aumento de las
exportaciones de los productores de combusti-
bles ha tenido como contrapartida un incremento
de las importaciones de los demas paises. En
China, el valor de las importaciones de penoleo
subid casi un 4% del PIB entre 2002 y 2005, y
mas de 1% del PIB en Estados Unidos, en otras
economias avanzadas y en otros paises en desa-
rrollo (cuadro 2.2). 5in embargo, desde el punto
de vista de la economia mundial, €l actual shock
es menos inienso que el de la década de 1970,

“exportadores de combustbles” ualizado en Perspectivas de la
econemia mundial, ademas de Kazajstin y Noruega). Los prin-
cipales criterios de seleccion son que en los cinco tldmos
anos la proporcion de las exportaciones de combustibles
dentro del total de expormciones haya promediado mas del
40% v que el valor promedio de las exportaciones de com-
bustibles haya superado los $500 millones. Kazajstin estd

en la lista amque no hay datos que permitan comprobar si
cumple el primer criterio. La muesira no incluye los paises
que son grandes productores de petroleo pero no lo utilizan
como uno de los principales productos de exportacion, como
Canada, Ecuador, México y el Reino Unido.

medido ya sea en relacion con el PIB mundial,
las corrientes de capital privado o el tamano de
los mercados financieros (cuadro 2.1). Tambien
conviene recordar que los desequilibrios exter-
nos aparccieron mucho antes de que los precios
del petrdleo comenzaran a ascender en 1999,

y ciertamente antes de que alcanzaran los maxi-
mos actuales (grafico 2.3). Con todo, en los dos
ultimos anos ¢l alza de los precios del petroleo

Cuadro 2.2. Variacion de las exportaciones neias
de petrdleo, 2002-05

Miles de millones de

dolares de EEUU. Poreentaje  Porcentaje
a precios constantes  del PIB del PIB
da 20051 mundial? propio?
Exportadores de
combustibles® 437 1,24 332
Estados Unidos —124 -0,35 =11
Otras economias
avanzadas? -198 -0.56 -13
China -3 -0,15 -38
Otros paises en
desarrollo® 53 -015 -1,2

Fuente: Calculos del cuerpo técnico del FMI,

1Todos los valores estan deflactados por el IPC estadounidenss.

2E| P18 mundlal y &l PIB proplo estan calculados en base a 2002.

3Abarca todos los palses del grupo “exportadores de combust-
bles” utilizado en Perspectivas de la economia mundial, ademds de
Kazajstan y Norugga.

4Abarca todos los palses del grupo “economias avanzadas”
utllizado en Perspectivas de fa economia mundlal, con la excepelan
de Estados Unldos.

BAbarca todos los demés pafses.
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Grafico 2.3. Corrientes de capital y saldos en cuenta

corriente acumulados de los exportadores de combustibles
(Miles de millones de dilares de EE.UU., al valor de 2005, acumulados)

La presencia de superdvits en cuenta corriente de los afios setenta estuve vinculada a
considerables aumantos de las reservas oficiales v los depdsitos bancarios.

En estos (ltimos afios, los depdsitos bancarios han crecido relativaments

poco, pero las correntes de inversion de cartera han sido volumincsas.

I Inversion directa, neta
[ Otras inversiones, netas
Errores y omisiones

I Inversion de cartera, neta
Activos de reserva

—— (Cuenta corriente

- 1074-76' - 800

1079-812 ~700

1979 80 B1

- 10699-2005° - 2000

Fuente: Caleulos del cuerpo téonica del FMIL
T Acumulacin, a partir de 1974,
2 fcumulacion, a partir de 1979,
3pcumulacién, a partir de 1899,
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explico la mitad del aumento del déficit en
cuenta corriente estadounidense.

Desde 2002, los exportadores de combustibles
han gastado una proporcion de los ingresos adi-
cionales ligeramente inferior a la que gastaron
después del primer shock petrolero. En estos tl-
timos anos sus importaciones se han mantenido
mas o menos constantes como proporcion del
PIB; aun en términos absolutos, el aumento de
las importaciones representa apenas poco mas
de la mitad de los ingresos adicionales (frente a
las tres cuartas partes a principios de los anos se-
tenta). Un analisis estadistico mas formal (véase
el recuadro 2.1: ;A qué ritmo se estan gastando
los ingresos adicionales en los paises exportado-
res de petroleo?”) confirma estas conclusiones
generales, sin pasar por alto las considerables di-
ferencias que existen entre paisy pais (las tasas
de gasto son relatvamente bajas en los paises del
Consejo de Cooperacion de los Estados Arabes
del Golfo, pero sustancialmente mas altas en la
Republica Islamica del Iran}). El sector publico,
en particular, ha sido cauteloso en cuanto a un
aumento rapido del gasto: entre 2002 y 2005, los
superavits presupuestarios publicos de los paises
exportadores de combustibles aumentaron en
promedio 11 puntos porcentuales del PIB. En
esto, los gobiernos —motivados por episodios
pasados— parecen dudar de que sea posible gas-
tar con eficacia montos tan grandes en un plazo
tan corto vy temer que el shock petrolero actual
resulte pasajero (veéase también FMI, 2005).,

Cabe preguntarse si este shock serd efectivamente
duradero. Desde una perspectiva historica, mas
o menos la mitad de los efectos del shock petro-
lero de 1473-74 perduraron, en tanto que los del
episodio de 197981 terminaron diluyéndose por
completo. Aunque en este campo todo pronostico
a largo plazo esta sujeto a enorme incertidumbre,
tanto las expectativas del mercado como la evalua-
cion de las variables fundamentales a mediano
plazo del mercado pewrolero hacen pensar que
una proporcion considerable del shock reciente
sera permanente (vease el capitulo IV de la edi-
cion de abril de 2005 de Perspectivas de la econamia
mundial), Examinando el tema desde un angulo
diferente, podemos comprobar que el shock no
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EL ACTUAL SHOCK PETROLERO FRENTE A LOS EPISODIOS ANTERIORES

Cuadro 2.3. Reservas de petrdleo

Variacion del valor de las

reservas, 1999-2005

) Valor de las
Parcentaje [Eservas comao Porcentaje Porcentaje de
de las porcentaje Porcentaje del PIB la produccion
[Eservas del PIB del PIB mundial mundial de

mundiales de 20051 de 2005 de 2005 petrdleo crudo
Muestra de exportadores de petrdleo 88,2 2,156 1,763 98.3 62,4
Kuwait 843 8,178 6,708 10.5 3.0
Libia 33 5,847 5,034 43 20
Arabia Saudita 221 4,722 3,856 218 13,2
Kazajstan 33 4,145 3,663 45 1.6
Emiratos Arabes Unidos 82 4129 3,368 10,3 33
Irdn, Repiiblica Islamica del 111 3,679 3,199 14.8 5.1
Venezuela 6.5 3,329 2724 8.1 a7
Azerbaiyan 06 3,276 2,672 07 04
Qatar 1.3 2,244 2,143 1.9 1,2
Nigeria 30 2111 1,862 40 31
Angola 07 1,826 1,672 10 1.2
Gongo, Reptblica del 02 1,729 1,425 0.2 03
Gabon 0.2 1,416 1,123 02 0.3
Sudan 05 1,280 1,280 0.8 04
Guinea Ecuatorial 01 1,133 1,042 0.2 04
Oman 05 1,083 849 06 1,0
Yamen 02 1,010 995 0.4 0.5
Brunei Darussalam 04 927 761 01 0.3
Repiiblica Arabe Siria 03 661 572 04 0,7
Argelia 1.0 635 522 1.3 24
Rusia 6.0 529 454 8.0 1.6
Trinidad y Tabago 01 399 354 01 0.2
Noruega 08 185 144 1.0 4.0
Turkmenistan — 175 142 0, 03
Bahrein — 53 36 — a1
Irag2 9.7 — — 121 2.5
OPEP 749 3.601 2.007 053 .0
Mundo 100,0 153 128 128,0 100,0

Fuentes: BP, Stafistical Review of Warld Energy 2005; Centro de Estadisticas Energeticas, y cdlculos del cuerpo técnice de FMI.
Nota: Las estimaclones de las reservas se refieren a fines de 2004, y las de |a producclon de petrGleo crudo, a 2004 (excepto en el caso de

Bahreln, cuya producclon estimada corresponde a 2003).

Walor total del stock de reservas calculado en base al preclo promedio del petroleo de entrega Inmediata en diclembre de 2005.

2o hay datos sobre el PIB.

ha hecho variar solamente el ingreso corriente
sino también la riqueza: el valor de las reservas
petroleras de los exportadores de combustibles se
imcremento en mas ce $40 billones entre 1999 v
2005 (cuadre 2.9), Si dos tercios de ese aumento
resultara permanente, como lo estima la edicion
cle abril de 2005 de Paspedivas de la economia
mundial, el ingreso permanente se engrosaria

en $850.000 millonest, es decir, casi el wriple del
aumento de las importaciones agregadas observa-
do hasta la fecha. Ahora bien, el aumento de la
riqueza ha sido muy desigual entre los exportado-
res de combustibles; en algunos, como Noruega y

Bahrein, el valor de las reservas petroleras totales
equivale o no llega al PIB corriente.

La evolucion del gasto de los exportadores de

combustibles probablemente se vea afectada por

la demanda relativa de bienes procedentes de
distintas regiones. En particular, los exportado-
res de combustibles estan importando menos
bienes estadounidenses, medidos como propor-
cion de su importacion total de mercancias, que
en la década de 1970, Desde el punto de vista
de la cuota de mercado de las importaciones,
Estados Unidos esta muy por detras de las eco-

nomias avanzadas y la mayoria de los paises en

4Suponiendo una tasa de interés real a largo plazo en Estados Unidos del 3%, el valor promedio aproximado observado

en los 30 Gltimos anos.
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Cuadro 2.4. Composicion de la importacion de mercancias
r'POICEHTB}E de jas Importaciones de clertas redqiones Imporfadoras procedentes de clertas f‘t‘{ﬂOHﬁ'S exporfadoras)

Regidn exportadora
Exportadores  Estados Otras economias Otros paises en
de combustibles?  Unidos avanzadas? China desarrollod Total

Region importadora, 2004

Exportadores de combustibles! - B4 59.0 76 25,0 100

Estados Unidos B.a = 54.0 13,8 234 100

Otras economias avanzadas? 19.5 258 — 213 334 100

China 92 BB 653 — 17,0 100

Otros paises en desarrollod 13.3 18,9 59,3 8,0 o 100
Region importadora, variacion entre 1981 y 20044

Exportadores de combustibles! — =57 -90 8,6 80

Estados Unidos -11.4 — -49 13,0 3.2

Otras economias avanzadas? -196 -8,7 — 18,1 101

China 8.5 26 -14.7 - a6

Otros paises en desarrollo? -92 -4.8 78 6.3 - -

Fuente: FMI, Direction of Trade Statisfics.
'Este grupo estd definldo an el texto.

2Corresponde al grupo “economlas avanzadas” utilizado en Parspectivas deé ia economia mundial, menos Estados Unldos.

3Este grupo abarca todos los demas palses.

4Diferancla, en puntos porcentuales, en la proporclén qlie ocuparon las Importaclonas entre 1981 y 2004 (una ciira positiva representa un aumanto
respecto del nivel reglstraco en 1981). El afio 1981 es al primero que ofrece datos con una cobartura que permite hacer comparaclones con 2004,

desarrollo (cuadro 2.4)%, Por lo tanto, a medida
que el shock redistribuye los ingresos, canalizan-
dolos desde estos dos ultimos grupos hacia los
exportadores de combustibles, la demanda rela-
tiva de bienes estadounidenses se contrae. Aun
presumiendo que los exportadores de combusti-
bles gastan los ingresos adicionales en su totali-
dad, este “efecto de tercer pais” sumaria $25.000
millones (0,2% del PIB) al déficit en cuenta
corriente de Estacdos Unidos.

Pero por €l momento los exportadores de pe-
troleo estan ahorrando una parte considerable
de estos ingresos, lo cual nos lleva a preguntar-
nos como se esta reciclando ese excedente de
fondos vy como esta afectando a las condiciones
mundiales de financiamiento (y en qué medida
esta contribuyendo al bajo nivel munclial de las
tasas de interés). A nivel general, los superavits
en cuenta corriente registrados durante los anos
setenita y principios de los ochenta tenian que
ver casi exclusivamente con el aumento de las
reservas oficiales y de los depasitos bancarios
(grafico 2.4); gran parte de esos fondos se re-

presto a paises de mercados emergentes —espe-
cialmente de América Latina—, creando las con-
diciones para la crisis de la deuda de 1981-82
(véase el recuadro 2.2: “El reciclaje de petrodd-
lares durante los anos setenta”). En los ulimos
anos ha sucedido lo opuesto: la acumulacion de
depositos bancarios ha sido relativamente pequena,
y las corrientes de inversiones de cartera, volumi-
nosas. Sin embargo, dadas las limitaciones de los
datos publicados, es dificil dar mas precisiones
en cuanto a la distribucion actual de los fondos
petroleros segtn activo, moneda o region. Los
depositos oficiales de los exportadores de com-
bustibles en bancos declarantes adheridos

al Banco de Pagos Internacionales (BP1), junto
con las adquisiciones conocidas de titulos de
renta variable estadounidenses, ascienden a me-
nos de un tercio del total acumulado de supera-
vit en cuenta corriente (grafico 2.5; véase
también BPI, 2005). En algunos paises, el pago
anticipado de la deuda externa representa un
porcentaje importante de la diferencia® Posible-
mente existan otras explicaciones. Muchas com-

*Corresponde senalar aqui que estos datos reflejan unicamente la composicion del comercio de mercancias; los exporta-
dores de combustibles parecertan ser consumidores relativamente importantes de servicios financieros estadounidenses.

iSegun las eseimaciones del cuerpo tecnico del FMI, el pago anticipado de la deuda llego a absorber un 10% del total de
ingresos por hidrocarburos que los exportadores de combustibles percibieron en 2005.
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pras de titulos valores estadounidenses pueden
contabilizarse a través de intermediarios que
trabajan en Londres o en centros financieros
offshere. Los exportadores de combustibles bien
podrian estar nvirtiendo en carteras mas diversi-
ficadas, como propiedades inmuebles, capitales
privados y fondos de inversion libre. Tambien es
posible que estén invirtiendo relativamente mas
en titulos de renta variable fuera de Estados Uni-
dos —e incluso fuera de los paises del G-7T— de-
bido a las declaraciones que exige la Ley
Patriota estadounidense, aprobada tras los he-
chos del 11 de septiembre. Por ejemplo. parte
de los ahorros quiza se haya invertido regional-
mente en renta variable y propiedades inmue-
bles, cuyos precios estin en pleno auge en todo
Oriente Medio, y a nivel mas general en merca-
dos emergentes. Sin embargo, tras estudiar la
composicion por moneda de las reservas oficia-
les de los exportadores de combustibles, el
cuerpo técnico del FMI ha concluido que el
porcentaje correpondiente a los activos denomi-
nados en dolares (que ronda el 60% de todos
los activos conocidos) no ha variado significati-
vamente desde 20027,

La falta de datos fidedignos obliga a medir in-
directamente el impacto del reciclaje de ingresos
petroleros en las condiciones de los mercados
financieros. Si el reciclaje de petrodolares se esta
electuando a traves de mstrumentos de mercado,
y na de crédito bancario, es logico suponer que
el efecto sobre el financiamiento esta concen-
trado en los sistemas financieros de mercado y
en los activos negociados. El recuadro 2.3 (“El
impacto de los petrodalares en el rendimiento
de los bonos estadounidenses y de mercados
emergentes’) analiza si el reciclaje de petroddla-
res ha contribuido a reducir las tasas de interes a
largo plazo en Estados Unidos o los diferenciales
en los mercados emergentes. Hay pruebas con-
tundentes de que las corrientes de capital proce-
dentes del exterior son uno de los elementos
que han reducido el rendimiento de los bonos

estadounidenses, Mis dificil de calcular es el

Vease un analisis méas deallade en FMI (2006),
recuadro 1.6.

Grafico 2.4. Valor acumulado de las adquisiciones
conocidas de activos y saldos en cuenta corriente

de los exportadores de combustibles
(Miles de milfones de ddlares de EE.UU., acumulados desde 1999)

A diferencia de la década de 1970, hoy es dificil determinar con exactitud en qué
activos y paises sa han invertido los ingresos petroleros durante los Gltimos afios.
Las adquisiciones conocidas representan apenas una pequena proporcion de los
superavits en cuenta corniente.

R Titulos de tesoreria estadounidenses
I Bonos de empresas estadounidenses

- Depdsitos en bancos offshore — 800
B B Bonos de organismos piblicos estadounidenses -
- Titulos estadounidenses de renta variable — 800

—— Saldo en cuenta corriente

1 | 1 | | | {00
1909 2000 01 02 03 04

Fuentes: Banco de Pagos Internacionales; Treasury International Gapital System, y
calculos del cuerpo técnico del FMI,

-115-



CRED

i

Informe de Politica Monetaria a Junio de 2006

i

3,

CAPITULD I

Grafico 2.5. Saldos en cuenta corriente y balanzas

comerciales petroleras
{(Poreentaje del PIB)

En los anos setenta, los paises en desarrollo impertadores de petrolen concentraban
fuertes deficits externos, financiados con el reciclaje de petroddlares. Contrariamente,
en los aitimos afos ef shock petrolero ha contribuido a sxacerbar el déficit en cuenta
corriente de Estados Unides y ha redistribuido los superavits en cuenta corriente de
las otras economias avanzadas y de las econornias asiaticas emergentes hacia los

sxportadores de combustibles.
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Fuente: Caleulos dal cuerpo téenico dal FMI,
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impacto preciso de las corrientes vinculadas al
petroleo, pero es probable que sea relativamente
pequeno (puede que haya reducido como mu-
cho en ¥ de punto porcentual los niveles esta-
dounidenses de rendimiento nominal en 2005),
debido quizd a que los exportadores de combus-
tibles han perdido importancia en el sistema
financiero internacional®,

Por ultimo, corresponde subrayar que las cir-
cunstancias que rodean al encarecimiento del
petroleo son hoy muy distintas. Concretamente,
el perfil de los desequilibrios externos ha cam-
biado profundamente desde los anos setenta,
En ese entonces, los grandes déficits externos es-
taban concentrados en los paises en desarrollo
importadores de petroleo (grafico 2.3). Hoy es
Estados Unidos el pais que tiene un grave déficit
externo, agravado por la carestia del pewdleo.
Teniendo en cuenta el lugar privilegiado que
Estados Unidos ocupa en la economia mundial,
esta situacion no puede sino despertar inquie-
tud. Contra ese telon de fondo, el sistema finan-
ciero internacional se ha ido transformando a
lo largo del tiempo, dejando atras €l credito
bancario y reemplazandolo en gran medida
con la intermediacion a traves de los mercados
financieros. Ahora que el reciclaje de petrodo-
lares esta canalizado a traves de mecanismos de
mercado y ya no esta tan impulsado por un ve-
ducido grupo de grandes intermediarios, es
posible que resulte mas sostenible que en epi-
sodios anteriores.

;Qué efecto tendra el shock petrolero
actual en los desequilibrios mundiales?

En la seccion anterior intentamos contextua-
lizar el shock petrolero reciente. A continuacion,
examinaremos con mas detalle el proceso de
aclaptacion que probablemente sigan la econo-
mia mundial y, concretamente, los desequilibrios
mundiales. Después del shock inicial, el ajuste

3Sus actvos externos brutos a fines de 2004 no legaban
al 4% del total mundial y su porcentaje de las reservas
oficiales rondaba el 10%.
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Recuadro 2.1. ;A qué ritmo se estan gastando los ingresos adicionales en los paises

exportadores de petroleo?

Los ingresos por exportacion de los paises
petroleros aumentaron considerablemente los
dos tltimos anos; en la Organizacion de Paises
Exportadores de Petrdleo (OPEP). segiin las
estimaciones, en 2005 superaron $500.000 millo-
nes, citra que representa el doble de la registrada
en 2003 y a la vez una proporcion del PI1B
mundial menor (1,1%) que en 1974y en 1979
(alrededor del 2%). La reaccion de los expor-
tadores de pewroleo frente al aumento de los
ingresos es un factor determinante en la evolu-
cion tanto de los desequilibrios mundiales como
de las respectivas economias nacionales. En este
recuadro se analiza la reaccion de las importacio-
nes de los principales exportadores de pemdleo
frente al alza de los ingresos petroleros, y se
compara con los episodios precedentes, en par-
ticular el fuerte encarecimiento del petréleo
durante la década de 1970. Para ello se amplia
el uso de las propensiones marginales simples a
la importacion, incorporando una estimacion
mas formal de las funciones de imporiacion.

Como el petroleo se ha mantenido a niveles
bajos durante anos y muchos de los paises que lo
exportan tienen un gasto social limitado, cabria
esperar que el alza de los precios provocara un
rapido ajuste, sobre todo en los paises con pobla-
dones grandes (en relacion con sus ingresos
petroleros) v necesidades de desarrollo sustancia-
les. Durante el shock petrolero de los anos
setenta. la respuesia de los exportadores de pe-
troleo no fue inmediata. pero una vez que el
gasto se puso en marcha termind alcanzancdo ni-
veles insostenibles: a finales de los anos ochenta,
la propension a importar promediaba mas de
uno, en gran medida como consecuencia de pro-
yectos intitiles o mal planificados y del abarata-
miento del peraleo. Finalmente, a mediados de
los anos noventa, tras anos de peiroleo a precios
nuevamente bajos, se puso freno al gasto (con lo
cual la propension a importar promedio menos
de uno). Esto lleva a pensar que al principio los
exportadores de petroleo presumieron que el

Nota: Los autores principales de este recuadro son
Pelin Berkimen y Hossemn Samiei.

Importaciones y exportaciones de

petroleo de la OPEP1
(Miles de milfones de délares de EEUL.)

= \Valor de las importaciones de bienes y servicios
—— Valor de las exportacionss de petroleo

19y 75 80 85 an 95 2000 05

Fuentes: World Integrated Trade Solution; OCDE,
y calculos del cuerpo técnico del FMI,

TOPEP-9, axcluidos Iran & Indonasia. Los datas sobre las
Emiratos Arabes Unidos sona partirde 1971,

alza de los precios contenia un componente per-
manente mas fuerte que el que demostraron
posteriormente los hechos. Por lo tanto, cabe
pensar que los déficits fiscales registrados enton-
ces sirven de advertencia hoy, especialmente en
los paises que tienen una capacidad limitada
para absorber ingresos mas elevados.

No es fadl hacer un andalisis cuantitativo y una
comparacion del perfil de gasto de los tres episo-
dios, en parte porque mucho depende de los
plazos utilizados y de las definiciones del gasto
fnanciado con ingresos petroleros, Por ejemplo,
un vistazo al primer grifico —que muesira las im-
portaciones nominales y las exporiaciones de pe-
iroleo de los paises de la OPEP— llevaria a pensar
que el gasto financiado con ingresos petroleros es
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Recuadro 2.1 (conclusion)

Propensidn marginal a las importaciones
financiadas con ingresos petroleros?

1973— 1973- 1978- 1978— 2003-
1974 1975 1980 1981 2005

CCG2 008 034 018 025 0,15
OPEP3 014 052 024 042 024
[ran 047 068 035 024 037
Arabia Saudita 0,01 032 027 039 0,26
Venezuela 018 065 -015 001 046
Principales produc-
tores fuera
de la OPEP4 R |
Rusia 077 137 0,76 108 020
Noruega - ... D18 030 -0.13
México e 78

Fuentes: World Integrated Trade Solution; OCDE; Perspectivas
de la ecomomia mundial, y calculos del cuerpo técnlco del FMIL

10efinida corno (variaclén de las imporiacionas tras descontar las
exportaclones no petroleras, el ingreso en concepto de Inverslon i
las transferanclas)/(varlaclon de las exportaclones petroleras).

2E| Consejn de Cooparacidn da os Estados Arabes del Golfo
(CCG) estd integrado por Arabla Saudita, Bahrein, Kuwalt, Oman,
Qatar \ los Emiratos Arabes Unidos.

30PEP-9, excluldos Iraq & Indonesla. Los datos sobre los
Emiratos Arabes Unidos son a partir de 1971.

4 os principales productores tuera de la OPEP son Angola,
Canadd, Kazajstan, México, Noruega, Omén ¥ Rusla.

mayor en el episodio acmal, Concretamente, en
2004 las importaciones representaron aproximada-
mente el 90% de la exportacion de petrdleo, a
diferendia del 38% de 1974 y del 75% de 1979,
Hay sin embargo otro [actor mas revelador que
estas sencillas relaciones: el comportamiento que
mvo durante los shocks la propension marginal a
la importacion finandada con ingresos peroleros.
No hay una sola manera de definir correctamente
esa propension. Una posibilidad es considerarla
como la variacion de la cuenta corriente sobre la
variacion de los ingresos petroleros!, Los resulta-
dos, consignados en el cuadro, sugieren que la
QOPEP esta gastando el 24% de sus ingresos petrole-
ros adicionales en importaciones; esa cifra es del
31% en el caso de los prindpales productores no

Lo cual equivale a; (variacion de las importaciones
tras descontar lus exportaciones no petroleras, el
ingreso en concepto de inversion v las ransferen-
cias)/ (variacion de las exportaciones petroleras). Esta
definicion presume que el aumento de los ingresos
petroleros es el tnico “shock” que afecta a los ingresos
externos y que el aumento de los demas ingresos se
gasta en su totalidad en importaciones.
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Previsiones dinamicas de las
importaciones reales

(Miles de millones de dolares de EE.UL. al valor de
2000, en escala Jogaritmica)

—— Valor proyectado = Valor efectivo
i OPEP o CeG 5
: 5 -45
= -4
- -35
- -3
- -25
: = - -2
20- * . 15
{5 i ; ; i AR ; i i
1072 79 86 93 2000 1672 79 86 03 2000
- Repiiblica Islamica Arabia Saudita
=7 del lran N
4,0- T = -5
95- - - -4
3.0- = = -3
25- - - 5
20 e : . ; . : 3 : ; 1
1972 74 86 9% 2000 1972 79 BA 93 2000

Fuante: Estimaciones del cuerpo técnico del FMIL

pertenecientes a la OPEP y del 15% en los miem-
bros del Consejo de Cooperacion de los Esmados
Arabes del Golfo (COCG). Estos tlamos mmbién
parecen estar gastando con menor rapidez que en
la mayoria de los episodios precedentes, alzo que
no se ve tan claramente en los miembros de la
OPEF. Con todo, estos resultados podrian subesti-
mar las propensiones al gasto, sobre todo si los in-
gresos por exportaciones no petroleras estin
subiendo principalmente gracias a actividades vin-
culadas al pewoleo (por ejemplo, gas natural y pro-
ductos derivados del peroleo, como es el caso en
muchaos paises de la OPEP), aunque es dificil hacer
una mediciom predsa por falta de datos fidedignos,
Si se amplia la definicidn y se incluye también la va-
riacion de los ingresos no petroleros, la propension
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marginal al gasto durante el episodio actual au-
menta (y se parece mas a los episodios anteriores).
Asimismo, la cifra del CCG (34%) se aproxima en-
tonces a la de la OPEP (86%). Estas tendencias
agregadas también ocultan profundas diferencias
entre paises: los que tienen poblaciones o necesida-
des de gasto mas grandes, como México, la Repir-
blica Islamica del Iran y Venezuela. tienen mas
propension a importar que Arabia Sauditay la
mayoria de los demas integrantes del CCG,

Este andilisis es informativo, pero no capta el
impacto de otras vanables sobre la importacion.
Decidimos entonces realizar un analisis estadis-
tico mas formal, estimando las funciones de impor-
tacion durante 1970-2001 y examinando las previ-
siones fuera de la muestra corvespondientes al
actual shock. Este procedimiento no aisla los shocks
de otros periodos; se concentra en comprobar si el
episodio actual es parecido al promedio de los epi-
sodios precedentes. Utilizamos una formulacion de
correccion de emrores en la cual el PIB real v la rela-
cion de intercambio son las variables explic‘ati\m“.

“La variacion logaritmica de las importaciones reales
pasa por una regresion con yalores retardados, valores
actuales y revardados de las vamaciones logaritmicas
del PIB y de la relacion de intercambio y téermino de
correccion de errores. La estimzacion se lleva a cabo
miediante un modelo autorregresive con retardo dis
tribuide que unliza el eriterio de Schwarz-Bayesian
para la seleccion de retardos.

transcurre segun los siguientes lineamientos

generales®.

* En los importadores de combustibles, el alza de los
precios mundiales del petréleo atenta contra
la balanza comercial, empeorando tanto el dé-
ficit en cuenta corriente como la posicion en
activos externos netos. Pero a la vez tende a
erosionar el ingreso disponible de los particu-
lares y las utilidades de las empresas, enfriando
la demanda intema; este efecto, sumado a
una depreciacion del tipo de cambio, termina
equilibrando la cuenta corriente con el rans

curso del tiempo. El ritmo del ajusie v el costo

La estimacion toma a los paises exportadores de
petroleo por separado, al CCGyala OPEP {(un
caso en el que se puede hacer una comparacion
con ¢l pasado). Segtin los resultados (segundo
grafico), el gasto de la OPEP pareceria estar leve-
mente por debajo del nivel que sugiere su com-
portamiento anterior, mientras que en el CCG
el comportamiento del gasto es obviamente mas
conservador. Si se toma a los paises por separado,
la mayoria tiene un gasto coherente con sus ne-
cesidades y con las tendencias de la propension
marginal a importar mencionadas anteriormente
(ejemplos tipicos son Arabia Saudita y la Republica
Islamica del Iran).

En resumen, estos resuliados sugieren que
el gasto promedio ha sido gradual hasta el mo-
mento, sobre todo en la mayoria de los paises
exportaclores que integran el CCG. Pero mu-
chos paises tienen ingentes necesidades de gasto
¥. teniendo en cuenta el episodio de los anos
setenta, es imposible asegurar que la tendendia
actnal se mantendra. Otro factor decisivo sera
la magnitud del componente permmanente del
alza de predos ante los ojos de los exportadores.
Siempre que sea prudente y que se canalice ha-
cia proyectos de gran rentabilidad, la expansion
del gasto contribuiria a estimular el crecimiento
de estos paises y a rectificar los desequilibrios
mundiales.

que acarrea desde el punto de vista del pro-
ducto dependen de factores tales como la
apertura del comercio exterior, la flexibilidad
estructurall?, v la credibilidad del banco cen-
tral, asi como de la persistencia prevista del
shock y de la velocidad con la cual quede re-
Hejado en los precios internos de los combus-
tibles. Estos factores, entre otras cosas, son los
que determinan en que grado el encareci-
miento del petraleo aviva las presiones infla-
cionarias y exige un endurecimiento de la
politica monetaria que podiia exacerbar la

desaceleracion del crecimiento.

10siry v Reinhart (1992) y Cashin v McDermaote (2003) analizan en detalle la transmision internacional de las perturbaciones

que sufre la relacion de intercambio,

1V ease el capitulo I de la edicion de abril de 2005 de Pespectivay de la economia mundial.
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* En los exportadares de combustibles, sucede mas o
menos lo contrario: el superavit comercial
queda compensado en parte por la acelera-
cion del crecimiento y, con el correr del tiempo,
por la apreciacion real del tipo de cambio. Sin
embargo, una diferencia importante es que a
los exportadores de combustibles posiblemente
les lleve mas tiempo adaptarse al aumento de
los precios de los combustibles!!. Por lo tanto,
sus ahorros podrian mantenerse a niveles ele-
vados durante periodos largos.

* Por consiguiente, es probable que disminuya
la demanda mundial agregada, lo que a su vez
pondria en marcha un proceso de ajuste multi-
lateral, impulsado por la variacion de las tasas
de interés y de los tipos de cambio, ademis de
los diferenciales de crecimiento. El incipiente
exceso de ahorro mundial con respecto a la n-
version empujaria a la baja a las tasas de interes
real, y esa situacion estimularia la demanda de
inversiones en los paises importadores de com-
bustibles y desincentivaria el ahorro en los
exportadores. Al mismo tiempo, las variaciones
de los tipos de cambio y los diferenciales de
crecimiento desplazarian la demanda agregada
de los importadores hacia los exportadores.

* Otro factor decisivo para el ajuste es la coolucion
de los mercados financiervs. Ll encarecimiento del
petroleo tiende a hacer bajar los precios de los
activos —incluidos los valores de renta varia-
ble y los tipos de cambio!? —en los paises im-
portadores de petrdleo y a hacerlos subir
en los paises exportadores. Esto suele fortale-
cer ¢l proceso de ajuste, sobre todo en paises
como Estados Unidos donde los efectos de ri-
queza son fuertes. Ademas, la fluctuacion de
los precios de los activos produce importantes
efectos de valoracion'™. Por ejemplo, si los

LOS PRECIOS DEL PETROLED Y LOS DESEQUILIBRIOS MUNDIALES

exportadores de petroleo tenen bonos o ttu-
los de renta variable de los paises importado-
res, la ganancia que les signifique el aumento
de los precios del pewrdleo podria quedar neu-
tralizada en parte por las pérdidas de capital
sobre esas tenencias de activos si en los paises
importadores los mercados bursatiles pierden
terreno o se deprecian los tipos de cambio.
Para estudiar el proceso de ajuste en mas
detalle, utilizamos dos modelos autorregresivos
vectoriales (VAR, por sus siglas en ingles) sepa-
rados pero coherentes'*. El primero, un modelo

VAR estandar, estudia el vinculo entre los pre-

cios reales del petrdleo y las posiciones externas

(medidas usando tanto la cuenta corriente como

los activos externos netos) de Estados Unidos y

atros grupos de paises. El segundo, un modelo

VAR mundial (GVAR, por sus siglas en inglés)15,

examina en mas detalle el vinculo entre los pre-

cios del petroleo, el crecimiento, la inflacion y

los precios de los activos, y pretende aclarar me-

Jor como funciona el ajuste. Comenzando por

las implicaciones generales de los precios del pe-

troleo para las posiciones externas, los modelos

VAR llevan a pensar lo siguiente:

* Los shocks petroleros tienen un impacto pro-
fundo pero relativamente efimero en la cuenta
corriente (grafico 2.6)!5 Un aumento perma-
nente de los precios reales del petralea de $10
el barril ha estado relacionado en promedio
con un aumento del superavit en cuenta co-
rriente de los exportadores de combustibles
equivalente a alrededor del 2% de su respec-
tivo PIB: el efecto tiene una duracion de tres
anios. Como contraparte, se registré un aumento
del déficit en Estados Unidos (mis o menos
Y4% del PIB), en otras economias avanzadas v
en los paises en desarrollo, con la excepcion de

HE aumenta de los ingresos de los exportadores de petrdles suele ser muy importante coma porcentaje de su respectvo PIB, v
puede haher grandes dificultades en expandir de manera rapida y eficiente si exasten impedimentos ciclicos o estructurales e insti-
tucionales. En los importadores de combustibles, por el contrario, no hay ninguna limitacion que unpida a la demanda aqjustarse

rapidamente a la baja.

12 as precios de los honos tambien caeran, siempre que aumenten las tasas de interes noninales.
13 capitulo Il de la edicion de abril de 2005 de Perspectivas de la economia mundial contiene un analisis exhausuve de los

efectos de valoracion,

HEl uso de modelos separados pero coherentes permite trabajar con especificaciones mas parsimoniosas. Los resultados
son coherentes con los que se obtienen combinando los dos en un solo modelo GVAR.

UFsumado por Dees ef al. (de proxima publicacion); véanse los detalles en el apéndice 2.1.

16Fn el apéndice 2.1 se examina mas a fondo la identificacion e interpretacion del shock pemrolero.
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Gréfico 2.7. Ajuste frente a los shocks petroleros, T2/1979-T4/2003'

(Porceniaje, salvo indicacion en contrario; eje de las x en trimestres)
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Recuadro 2.2. El reciclaje de petroddlares durante los afios setenta

El primer shock petrolero comenzo hacia fina-
les de 1973, La repentina triplicacion de los pre-
cios mundiales del petréleo fue una bonanza
inesperada y generosa para los paises exportado-
res a expensas de los importadores. También sa-
cudio a fondo los mercados financieros. ya que la
mayor parte de los exportadores no gastaron mas
(ue una pequena parte de estos ingresos adicio-
nales. En 1974, el primer ano entero despues del
shock, el superavit en cuenta corriente agregado
de los principales paises exportadores de petro-
leo ascendio a $68.000 millones (un tercio del
PIB); el consecuente deficit fue especialmente
grave en los paises indusiriales ($31.000 millones,
o sea, 0.8% del PIB) y de los paises en desarrollo
importadores de peiroleo (PeDIP) ($54.000 mi-
lones, o sea, 1014% del PIR). Aunque estas dife-
rencias se fueron matizando a medida que los
exportadores incrementaron el gasto, esa enden-
cia general se mantuvo el resto de la décadal,

Nota: Los autores principales de este recuadro son
James M. Boughton y Suchitra Kumarapachy.

IE] saldo en cuenta corriente de los paises industria-
les paso de un superavit acumulado de $23.000 millo-
nes en 1968-73 a un deficit de $44.000 millones en
1974-79, en tanto que el deficit acumulado de los
PeDIP se duplico a £139,000 millones.

Un interrogante al que se vieron enirentados
los exportadores de petroleo fue como utilizar
ese voluminoso superdvit en cuenta corriente,
Segiin los datos sobre las inversiones declaradas,
que dan cuenta de casi la totalidad del superavit,
los fondos se volcaron mayornmente en un punado
de mercados solidos. En 1974, mas de la mitad es-
taba colocada en depdsitos bancarios y en insiru-
mentos del mercado monetario (como titulos de
tesoreria a corto plazo) de economias avanzadas
(vease el primer cuadro). Los titulos de tesoreria
representaron menos de la sexta parte del towml
de inversiones liquidas en Estados Unidos; el
resto quedo en su mayor parte en manos de ban-
cos comerciales. Unos $25.000 millones se canali-
zaron hacia inversiones a largo plazo tales comao
préstamos a gobiernos nadonales y organismos
internacionales, asi como bonos piiblicos esta-
dounidenses y britanicos. Esa tendencia general
se mantuvo durante el resto de la década.

El shock finandiero desatado entonces por el
encarecimiento del petroleo se produjo justo
cuando estaban comenzando a droular grandes
corrientes de capital internacional privado. El
primer factor que las puso en marcha tue la des-
regulacion de los mercados de la enromoneda a
fines de los anos sesenta y su innovadora evolu-
cion posterior. El shock petrolero de 1973-74

Colocacidn de los superavits en cuenta corriente de los exportadores de combustibles
(Miles de millonas de ddfares de EE.ULL; por tipo gz inversion financiera)

1974 1975 1976 1977 1978 1979

Depasitos bancarios e inversiones en el mercardo monelario

Depasitos en dolares en Estados Unidos 1.9 1.1 1.8 04 08 49
Depositos en libras esterlinas en &l Reino Unido 1.7 0.2 —1.4 03 0,2 1.4
Depdsitos en mercados de divisas 228 91 121 10.6 3,0 312
Letras de tesoreria britdnicas y estadounidenses 4.8 06 —1.0 11 -0.8 34
Total 3.2 11.0 11,5 10,2 3.2 40,9
Inversiones a largo plazo

Acuerdos bilaterales especiales 11,9 124 12.2 12,7 8,7 11.8
Préstamos a organismos internacionales 3.5 40 2.0 0,3 04 0.4
Titulos del Estado britanico y estadounidense 1.1 2.2 4.1 4.5 —1.8 0.9
Ofras! 9,7 6,1 8.5 58 3.3 2.4
Total 251 24.7 26,8 23,3 10,3 12,9
Total de inversiones nuevas 56.3 35.7 38,3 33,5 13,5 53,8

Fuente: BPI.

Vincluye Inversiones en renta variable y propledades Inmueblas en el Reino Unido y Estados Unidos. y préstamos en moneda extran|era.
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no hizo mas que acentuar el cambio al volcar en
esos mercados grandes voliimenes de activos li-
quidos disponibles para la inversion. Para ese
entonces, la banca de Europa y de otros centros
financieros offshore menos regulados estaba mu-
cho mas preparada que unos anes antes para
absorber e invertir depdsitos denominados en
dolares y otros pasivos liquidos. Un tercer factor
fue la debilidad de la demanda agregada en los
paises industriales, cuyos bancos tuvieron que
encontrar otros destinos rentables para los “pe-
trodolares” que recibian como inversion de los
exportadores de petréleo, Esto obligé a muchos
bancos a ingresar en nuevos mercados con mas
demanda de prestamos, como America Latina y
otros paises en desarrollo.

La primera reaccon ante los shocks petroleros
consistio en gran medida en un “reciclaje” oficial
de petrodolares, en virtud del cual el FMI y otros
acreedores oficiales otorgaron préstamos de ra-
pido desembolso a los PeDIP, En el caso del FMI,
el principal vehiculo fue el “servicio financiero
del petréleo”, creado en 1974, que puso créditos
por valor de $2.400 millones a disposicion de 45
paises en desarrollo entre 1974 y 1976, Como se
suponia que el shock era pasajero, la condiciona-
lidad de ese financiamiento fue puramente sim-
bélica. En total. el reciclaje oficial a traves de
acreedores y donantes multilaterales y bilaterales
durante ese periodo ascendio a $48.000 millo-
nes; de los cuales dos tercios fueron bilaterales.

Con el correr del tiempo fueron los bancos
privades internacionales quienes asunieron el
grueso de esa funcion financiadora. En 1975,
los preéstamos v donaciones oficiales a largo
plazo en beneficio de los PeDIP rondaron los
$18.000 millones; el inanciamienio privado era
mas 0 menos de la misma magnitud y estaba ca-
nalizado mayormente a través de bancos comer-
ciales. Pero luego las corrientes privadas
transtronterizas crecieron a pasos agigantados,
sobre todo por conducto bancario: por ejem-
plo, los activos externos en moneda extranjera
declarados por bancos de ocho paises europeos,
Canada, Japon y Estados Unidos, y por las su-
cursales extranjeras de bancos estadounidenses,
se cuadruplicaron hasta rozar §1 billén entre

Afluencias financieras hacia algunas economias
te la OCDE en 1974
(Mifes da millones de dilares de EE.UU.)

Entradas financieras

Préstamos
Entradas compen-
te capital satorios  Corrientes
tradicionales  del exterior! oficiales? Total
Reino Unido 22 4.1 324 95
Italia 1.0 21 53 B84
Francia a8 2y 05 60

Fuente: OCOE, Economic Outiook, 1975,

'Préstamos oficlales o semloficlales recibidos de Institu-
clongs privadas extranjeras.

2Prastamos privados y oficlales reclbldos de Instituclones
oficlales extranjeras.

30 este total, $2.600 millones representan préstamos en
moneda extranjera recibidos por el sector pablico en virtud del
mecanismo de protecclon cambiarla, y $1.500 millones, giros
contra el europréstamo estatal.

4ncluye un aumento de $5.300 millones en las reservas
denominadas en libras esterlinas en los pafses exportadores
de petroleo.

1973 y 19802 | El mercado de eurobonos se
expandit considerablemente, y el valor total
de las emisiones de bonos internacionales y
extranjeros aumento de $12.000 millones en
1974 a $38.000 millones en 1980,

Parte de los fondos reciclados terminaron
en paises industriales con profundos déficits en
cuenta corriente. como Francia, Italia y el Reino
Unido. que dependian de una combinacion de
financiamiento externo oficial y privado (véase
el segundo cuadro). En 1974, por ejemplo, el
Reino Unido financio un déficit en cuenta co-
rriente de $7.500 millones con préstamos com-
pensatorios del exterior y entradas directas de

2Como durante la década de 1970 la gran mayoria de
ese reciclaje mvo lugar por intermedio de los sistemas
bancarios o los mercados de valores de paises industriales,
el Banco de Pagos Internacionales (BP1) podia estimar la
composicion y direccion de las corrientes financieras ba-
sandose en datos obtenidos primordialmente de los han-
cos centrales participantes. Pero los mercados financieros
contnuaren globalizandoese y diversificandose con instru-
mentos nuevos y mas complejos, y toda una variedad de
msttiuaones inancieras no bancarias se wansformaron
en importantes intermediarios de capitales mansfronters
zos, Desde mediados de los anos noventa el BPIva no de-
clara los activos bancarios tansfronterizos de nna manera
que permita hacer comparaciones con otros anos; por
lo anto, es mucho mas dificil observar globalmente los
canales de circulacion de los capitales,
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tondos procedentes de paises exportadores de
petroleo (en ese entonces todavia no explotaba
los campos petroleros del Mar del Norte y era
uno de los prindpales importadores de petro-
leo). El FMI también brindé financiamiento a va-
rios paises industriales —en el caso de ltalia y el
Reino Unido, acuerdos de derecho de giro por
sumas elevadas— en parte porque no lograron
ajustar del todo ni sus politicas ni la demanda
agregada tras el shock petrolero.

Un porcentaje atin mayor de los peirodaolares
reciclados se volcd en paises en desarrollo, que
en rnuchos casos habian experimentado al co-
mienzo dificultades para finandar crecientes de-
ficits en cuenta corriente, Gracias a la debilidacd
de la demanda agregada global y al alza fuerte e
imprevista de la inflacion de los precios, las tasas
de interes mundiales se mantuvieron bajas en
terminos nominales y sustancialmente negativas

EE.UUL, produce una transferencia de riqueza

de otras economias a Estados Unidos.

El analisis ha descrite hasta ¢l momento el im-
pacto que han tenido en promedio los shocks pe-
troleros del pasado. Sin embargo, los efectos del
shock actual, asi como la velocidad y la naturaleza
del futuro proceso de ajuste, podrian ser diferen-
tes y, en particular, dependeran de dos factores
que tienen que ver con la politca economica,
Primero, como ya se senalo, los productores de
petroleo aparentemente estan incrementando
el gasto financiado con los nuevos ingresos a un
ritmo mas lento que en el pasado, Ademas, como
se indico en ¢l capitulo I, el impacto de los precios
del petrélen en la inflacion bisica ha sido inusita-
damente suave hasta la fecha, en comparacion
con los episodios anteriores, y por lo tanto los ban-
cos centrales no han tenido que aumentar las tasas

de interes a corto plazo para aliviar la presion in-

L0S PRECIOS DEL PETRALEO Y LOS DESEQUILIBRIOS MUNDIALES

en términos reales durante toda la década de
1970, sitnacion que estimuld a los paises en desa-
rrollo a tomar préstamos. Para muchos que eran
exportadores de productos primarios, el auge
de precios de los productos basicos ocurrido a
mediados de la década abaratd atn mas la deuda.
Por ejemplo, en 197378 los paises de bajo in-
greso pagaban, en conjunto v en promedio.
apenas un poco mas de 3% en concepta de inte-
reses nominales sobre la deuda externa, en tanto
que los precios de sus exportaciones —medidos
en délares de EE.UU., que atravesaban en ese
momento una fase de depreciacion— aumenta-
ron a una tasa anual promedio del 18%. La
region gue tomo mas prestamos fue América
Latina, receptora de das tercios del crédito total
concedido por bancos declarantes a los PeDIP;
asi se sembraron las semillas de las crisis de deuda
de los anos ochenta.

flacionaria. Gracias a este y a otros factores, el cre-
cimiento de los paises importadores de petroleo se
ha mantenido relativamente intacto, lo cual impli-
ca que las balanzas comerciales podrian tardar
mas en ajustarse; en el caso de los deudores netos,
por su parte, los pagos en concepto de intereses
de la deuda externa son relatvamente mas bajos,
lo cual ha amortiguado todo efecto negativo en la
cuenta corriente2?,

Para analizar el impacto que estos factores diver-
sos podrian tener en el ajuste de los desequilibrios
mundiales, el cuerpo técnico realizo dos simulacio-
nes con ¢l modelo MULTIMOD del FMI, La pri-
mera situacion hipotética es un ajuste rapido en los
paises exportadores de petréleo, a diferencia de
Pearspectivas de la economia mundial, cuya hipotesis es
que los superavits en cuenta corriente actuales se
mantienen a mediano plazo. Concretamente, se su-
pone que las importaciones de los exportadores de

i Ademas, es posible que el pasado no sirva de guia a la hora de caleular el impacto que podna llegar a tener un shock
petrolero fuerte si en sus efectos hay no linealidades importantes,

HLaxton et al (1998) describen MULTIMOD, v Hunt, Isard v Laxton (2001), la version utlizada aqui. MULTIMOD no
tiene un grupo “exportacores de petrdleo” propio; las estimaciones agregan a todos los paises cuyo superavit comercial au-
menta con el encarecimiento del petroleo (a saber, Canada, el Reino Unido, el gnipo "economias industriales pequenas” y
un grupo de paises en desarrollo de alto ingreso que son principalmente exportadores de petrdlen),
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Cuadro 2.5. Impacto del shock petrolero: Aumento

del gasto de los exportadores de combustibles
{Respecto de la hipétesis de bass)

Cuadro 2.6. Impacto del shock petrolero:

Transmision retardada a la inflacion basica
(Respecto de fa hipdtesis de basea)

2006 2007 2008 2009 2010

2006 2007 2008 2009 2010

Saldo en cuenta corriente
(parcentaje del PIB)

Estados Unidos 04 04 05 06 07
Japon g5 07 08 10 14
Zona del euro g5 07 08 10 14
Inflacidn basica (en
puntos poreentuales)
Estados Unidos 01 01 — — 01
Japon 01 01 01 01 04
Zona del euro 02 02 01 — 04
Tasa de Interés real a corto
plazo (en puntos
porcentuales)
Estados Unidos g3 03 02 03 03
Japon 04 04 03 03 04
Zona del euro 05 05 03 03 04
Tasa de interés nominal a
corto plazo (en puntos
porcentuales)
Estados Unidos 04 04 04 083 04
Japdn 05 05 04 04 04
Zona del euro 06 06 04 04 04
PIB (porcentaje)
Estados Unidos 05 01 -04 -02 -01
Japon 05 02 -04 -03 -01
Zona del euro 07 02 -05 -03 -01
Tipo de cambio efectivo
real (porcentaje)
Estados Unidos -08 -07 -06 -0,6 -086
Japén 07 07 07 06 08
Zona del euro -03 -03 -04 -04 -04

Saldo en cuenta corriente
(porcentaje del PIB)

Estados Unidos — — 01 -01 =01
Japan — 01 02 02 01
Zona del euro _ = = = =
Inflacian basica (en
puntos porcentuales)
Estados Unidos 61 03 01 01 —
Japdn 01 03 01 — —
Zona del euro 061 02 01 — —
Tasa de interés real a corio
plazo (en puntos
porcentuales)
Estados Unidos 02 06 04 03 02
Japon 02 05 03 02 01
Zona del suro 02 05 02 01 —
Tasa de interés nominal a
corto plaze (en puntos
porcentuales)
Estados Unidos 03 07 06 03 02
Japdn 03 06 04 02 01
Zona del euro 02 06 03 01 —
PIB (porcentaje)
Estados Unidos -03 -08 =07 -05 -04
Japan -02 -06 -06 -04 -03
Zona del euro -02 -05 -05 -03 -0.2
Tipo de cambio efectivo
real (porcentaje)
Estados Unidos 01 03 03 02 01
Japan — 01 — 01 01
Zona del euro -01 -04 -03 -02 -0.2

Fuente: Caleulos del cuerpo tecnico del FMI.

petrdleo aumentan $150.000 millones en 2006
(alrededor de ¥4 de su superavit en cuenta corriente
agregaclo de 2005, o sea 4% del PIB mundial) v
$350.000 millones (aproximadamente % de su
superavit en cuenta corriente) llegado el ano 2010,
Esta aceleracion del gasto reduce el déficit en cuen-
ta corriente estadounidense casi %% del PIB para
2010 y también produce cierta apreciacion veal del
doélar (cuadro 2.5). La disminucion del ahorro
mundial agrega hasta 40} puntos basicos a las tasas
de interés reales y nominales en los paises importa-
dores de petroleo. El crecimiento de las economias
avanzadas no sufre practicamente ningiin efecto neto.
En la segunda situacion hipotética, la transmi-
siom del shock penolero a la inflacion basica ya

no puede mantenerse a niveles tan bajos y se

Fuente: Cdlculos del cuerpo técnico del FMI.

intensifica en 2006, aunque con una magnitud
que apenas llega a la mitad de la que cabria
esperar teniendo en cuenta la experiencia regis-
trada hasta el ano 2003, Los bancos centrales
responden al aumento de la inflacion basica
con un alza sustancial de las tasas de interés
nominales (alrededor de 70 puntos basicos en
Estados Unidos en 2007, en relacion con la
hipotesis de base) para contener el impacto
inflacionario del encarecimiento de la energia
(cuadro 2.6). Las nuevas tasas de interes, a su
vez, deprimen la demanda y el producto, y ejer-
cen clerto efecto positvo sobre la balanza co-
mercial. Al mismo tiempo, exacerban la carga
de intereses sobre el saldo estadounidense de

pasivos externos netos, lo cual tiende a agravar
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Recuadro 2.3. El impacto de los petroddlares en el rendimiento de los bonos

estadounidenses y de mercados emergenies

2Como afecta el redclaje de los ingresos por
exportaciones petroleras a los mercados financie-
ros mundiales? En la medida en que el encare-
cimiento del petraleo fomenta el ahorro neto
mundial y que los petroddlares que forman parte
de ese ahorro se invierten en determinados titu-
los valores, el resultado es un alza del precio de
dichos instrumentos (o su equivalente, es decir,
una tasa de interés mas baja). Esto puede provo-
car a su vez un efecto de segundo orden sobre el
precio de titulos valores parecidos. Ese es el tema
que aborda este recuadro, centrandose concreta-
mente en el vinculo entre los precios del petrd-
leoy las tasas de interes de los bonos de Estados
Unidos y de mercados emergentes.

En el caso de Estados Unidos, no es posible
constatar directamente la existencia de un vinculo
entre los petroddlares, las entradas de capitales
y las tasas de interés, en gran medida porque mu-
chos exportadores de pemrdleo suelen comprar
valores estadounidenses a ravés de intermedia-
1i0s en un tercer pais, lo cual distorsiona los da-
tos sobre la distribucion por pais de las corrientes
de capital estadounidenses, Eso obliga a hacer
una estimacion indirecta. Como primer paso,
aceptamos la premisa de Warnock y Warnock
(2006) de que las corrientes de capital que recibe
Estados Unidos crean una presion a la baja sobre
sus tasas de interés (véase la columna | del pri-
mer cuadro). Los capitales extranjeros invertidos
en valores del gobierno estadounidense durante
los 12 meses previos a junio de 2005 restaron 86
puntos’ basicos al rendimiento de los bonos esia-
dounidenses a 10 anos una vez que se neutralizan
factores como las expectativas de inflacion y la
tasa del mercado interbancario. Si presumimos
entonces que los exportadores de combustibles
usaron la mitad del superavit en cuenta corriente
para financiar inversiones en Estados Unidos, el
encarecimiento del petréleo durante los dos tlt-
mos anos habria reducido el rendimiento de los
bonos estadounidenses alrededor de ¥ de punto

Nota: Los autores principales de este recuadro son
Laura Rodres y Frank Warnock.

1Caleulo basacdo en las entradas durante 12 meses,
que ascienden a 3,656 (porcentaje del PIB rezagado),
multiplicadas por el coeficiente estimado, —),236.
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Impacto de los ingresos petroleros en las tasas
de interés de Estados Unidos!

Rendimiento nominal de los
bonos de tesoreria a 10 anos

(1) 2) (3)
Entradas de capital
extranjero 23 —0,24* — P
Corrientes de Asia oriental . .. -042% -035"
Otras corrientes A —0.14" ~atl
Vinculadas a la
actividad petrolera . . -0,12
Residuales - e -0,13*
Expectativas de inflacion
a 10 ahos 0.63* 067" 0.65*
Prima por riesgo de las
tasas de interés 1,88* 316" 0,90*
Tasa del mercado
interbancario 036" 0,33 0,35*
Déficit presupuestario
estructural? 0,25* 023" 0,22*
e 0,90 0,90 0,85

Fuente: Cdlculos de los autores.

1La muestra es mansual y se extlende desde agosto de 1987
hasta mayo de 2005. El rendimlanto esta medido en puntos por-
centuales. Los asteriscos denotan significacion estadistica a nivel
del 1%. Se Incluyen pera no se expresan las sigulentes variables:
el aumento previsto del PIB raal; |a diferencla entre |as expectati-
vas de Inflaclon a 1 anoi,‘ a 10 afigs, y una constante.

24 pseala, segin el PIB rezagado.

3Corrientes de capital oficlal extran|ero Invertidas en bonos
de tesorerfa y de organismos piblicos estadounidenses durante
un perfodo de 12 meses, sequn |os datos darivados de encues-
fas de referencia.

porcentual (manteniendo constantes todas las
demas corrientes de capital).

Para analizar el terma mas a fondo, ampliamos
el analisis de regresiom de Warnock y Warnock
desagregando el total de capitales recibidos por
Esmados Unidos en dos componentes: los capitales
atribuibles a paises de Asia oriental, que probable-
mente no sean producto directo de los ingresos
por exportaciones peiroleras, y todos los demas
{(“otras corrientes”)2. En certa medida es sorpren-
dente comprobar que las corrientes provenientes
de Asia orienial tienen, délar por dolar, un impacio
relativamente mayor en el rendimiento de los
ttulos esiadounidenses a pesar de que en estos

In este recuadro, Asia orental abarca China, Corea,
Japém, la provincia china de Tawan y la BAE de Hong
Kong; o sea, paises y territgrios cuyos gobiernos Gltima-
mente lan acumuladeo saldos sustanciales de tmlos
valores del gobiemo estadounidense.
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tltimos tempos las “otras corrientes” han sido
algo mas voluminosas en terminos absolutos (vease
la columna 2 del primer cuadro). Hay varias expli-
caciones plausibles. Los compradores de Asia
oriental quiza se hayan concentrado en seccones
de la curva de rendimiento donde las adquisicio-
nes tenen un efecto mas intenso porgue el volu-
men de negociacion es mas ligero y los plazos de
vencimiento son mas largos. También es posible
que las intervendones cle los bancos centrales
asiaticos hayan sido interpretadas como una senal
de que la compra de délares probablemente con-
tinuaria®, Globalmente, la regresion atribuye 52
puntos basicos de la baja total del rendimiento en-
tre junio de 2004 y mayo de 2005 a las corrientes
provenientes de Asia oriental y apenas 34 puntos
béasicos a “otras corrientes”,

Obviamente, no tene sentido presumir que
‘otras corrientes” incluye solo ingresos por ex-
portaciones petroleras; las fuentes posibles son
numerosas. Para aislar el efecto de los ingresos
pemoleros, sometimos esta calegoria una a regre-
sion formulada explicitamente con los precios
del pelréleo*. Sin embargo. en este caso. los
precios del petroleo tienen muy poco poder
explicativo, Ademas, el componente de “omras
corrientes” vinculado a los precios del petrdleo
tampoco ayuda a explicar la baja de las tasas de
interés estadounidenses, en tanto que los compo-
nentes ajenos al sector petrolero si tenen un im-
pacto estadisticamnente significativo (columna 3
del primer cuadro)®,

'-“Gorresponde- senalar :-Il'lui un tecnicismao: la categoria
“otras corrientes” quizas incluya también corrientes pri-
vadas relacionadas con otras variables de la regresion.
Las comientes de Asia oriental, por el contrario, son pri-
mordialmente de caracter oficial y quiza se presten con
mas facilidad a la categorizacion de exogenas,

4Con rezagos de 24 meses y deflacion aplicando el
PIB nominal. Se formulé otra especificacion con los in-
gresos por exportacionss petroleras, representacdos por
los precios del petroleo multplicades por la produccion
petrolera 1otal de los exportadores, pero no demosao
tener significancia.

SEn ciertos subperiodos (por ejemplo, a partir de
enera de 19949) existe una relacion entre “otras corrien-
tes™y los precios del petroles, pero aun asi no contri-
huye a explicar las tasas vigentes en Estados Unidos,

Determinantes de los diferenciales de los honos
de mercados emergentes
Variable explicativa

Precios del petrdlec? 0,005
Precios de los productos basicos

Coeficiente!

no combustibles? —1,096"
Produccin industrial mundial2 1,173
Perspectivas y calificaciones

crediticias previstas® 0,237
Tasa Interbancaria en tres meses 0,076
A2 Dentro = 0,49;

Entre = 0,73;
Global = 0,64

Fuentes: Bloomberg, L.P; The PRS Group; J.P. Morgan;
Bloomberg, v cdlculos de los autoras.

1Regresidn de efectos fijos con datos en panel de 2.345 obser-
vaclones mensiiales en 29 pafses, entre enero de 1991 y mayo de
2005. La varlable dependiente es &l logaritmo de los diferenclalas
de los bonos de mercados emergentes medidos en puntos bazslcos
segun los Indices de bonos de mercados emergentes (EMBI, por
sus:siglas orlginales) efaborados por J.P. Morgan, respecto da los.
bonos del Tesorn estadounidense a 10 afios. Se incluyen todos Jos
palses que abarca al EMBI, con la excepcion da: Argella y Cote
d'lvoire por falla de ofros datos; Rusla v Venezuela par la conside-
rable magnitud de su exportacion petrolera; Nigeria por las dos
razones precedentes, v Argentina por los diferenciales que genero
la crisls de 2001. Los asteriscos denctan significacian estadistica a
nivel del 1%. Se Incluyen pero no se exprasan las sigulentas varla-
bles: las expectativas de alza de |a tasa Interbancarla; las expectati-
vas de baja de |a tasa Interbancarla; la volatilidad de los futuros
sobre la tasa Interbancarla; la volatilidad de los futuros sobre 1a ta-
sa Interbancaria muitiplicada por las expectativas de alza de la tasa
Interbancaria; la volatilidad de los futuros sobre la tasa [nterbanca-
rla multiplicada por las expectativas de baja de la tasa Interbanca-
rla; la volatilidad de las opelones del Indice S&P 500; una
constante, y una tendencia cronoldglca.

24 escala logarltm|ca.

Valor proyectado del rlesgo de Incumplimlento, de acuerdo
con una regresion de primera etapa diferente.

En resumen, aunque cabria esperar que el alza
de los precios del petréleo y el consiguiente reci-
claje de pewrodélares ejercieran una presién a la
baja sobre las tasas de interés de Estados Unidos,
es dificil detectar estadisticamente ese efecto en-
ire todos los factores que influyen en el rendi-
miento de los tmlos valores que emite el pais.
Una explicacion bien podria ser la magnitud re-
lativamente limitada de las corrientes de petrodo-
lares, pero corresponde hacer entonces dos
salvedades. Primero, estas conclusiones negativas
probablemente reflejen. entre otras cosas, la falta
de datos directos sobre las entradas de capital
procedentes de paises exportadores de combusti-
bles. Segundo, nuestro andlisis considera que las
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Recuadro 2.3 (conclusion)

tasas de interés estadounidenses v las tasas de
imterés mundiales estan determinadas por sepa-
rado. En un mercado de capitales mundial inte-
grado, los precios del petrdleo podrian afectar a
las tasas estadounidenses también de manera in-
directa, a traves del impacto de los pewro-dolares
reciclados en las tasas de interés de otros paises.
Pero, aun asi, la regresion no detectd que los di-
ferenciales de las tasas de interes ni los tipos de
cambio tuvierdan un impacio estadisticamente
significativo en el rendimiento estadounidenseS.

Inchuso si los petrodolares no ejercen mas que
un efecto limitado en el vasto mercado de los bo-
nos estadounidenses, quizi tengan un impacto
mis profundo en el mercado de deuda de las eco-
nomias emergentes, que es mas pequenc. Esa es
la hipotesis que analizamos a continuacion, me-
diante un modelo de los diferendales de los bo-
nos eriticlos por mercados emergentes gue
neutraliza la influendia de los fundamentos ma-
croeconomicos nacionales y mundiales y también
de las variables vinculadas a los mercados financie-
ros de Estados Unidos. Concretamente, el modelo
reconoce que los precios del pewrdleo (al igual
que los precios de los productos basicos no com-
bustibles. la produccion indusirial mundial y las
msas de interes estadounidenses) repercuten en
los diferencdiales de los bonos de los mercados

SPuede que ese efecto ya este reflejado en otras varia-
bles de la regresion, como las expectativas inflacionarias
0 el producto. Con el mismo criterio, la compra de dt-
los empresariales estadounidenses por parte de los
exportadores de petroleo podria influir en las tasas
de interes de Estados Unidos, pero tampoco se modelo
explicitamente ese efecto.

el déficit en cuenta corriente de Estados Unidos
y mejorar €l superavit en cuenta corriente de Ja-
95

pon=t. A pesar de todo, siempre que la politica

monetaria responda sin demora a las presiones

emergentes a traves de dos vertientes, Primero, los
precios del petroleo tienen influencia sobre los
fundamentos economicos del mercado, represen-
tados aqui por las perspectivas y las calificaciones
crediticias, lo cual influye a su vez en los diferen-
ciales. En el caso particular de los importadores,
el encarecimienio del petrolen puede perjudicar
la cuenta corriente, una de las variables ntilizadas
para determinar la calificacion crediticia.

Segundo, como ya se ha senalado, si los expor-
tadores de petroleo utilizan una parte considera-
ble de sus ingresos para adquirir titulos de deuda
de mercados emergentes, entonces quizas hava
una relacion entre el alza de los precios del pe-
troleo y la disminucion de los diferenciales de los
mercados emergentes. Pero, aun neunalizando
los fundamentos economicos, esa relacion parece
ser estadisticamente insignificante si se incluye
en la regresion la produccion indusirial (véase el
segundo cuadro). Como tanto los precios del pe-
troleo como la produccion mdustrial fluctian a
la par del dclo econdmico mundial, es dificil de-
tectar una influencia independiente sobre los
diferenciales. Un hecho interesante es que los
precios de los productos basicos no combustibles
si tienen un efecto estadisticamente significativo
—y negativo— sobre los diferenciales, lo cual
plantea dos alternativas: o bien su influencia
positiva en los filndamentos econdmicos de los
exportadores de productos primarios no combus-
tibles incluidos en la muestra (como Chile) no
llega a estar reflejada del todo en las calificacio-
nes crediticias, o bien los ingresos por ese tipo de
exportacion se utilizan para adquirir trulos de
deuda emitidos por mercados emergentes.

inflacionarias, los efectos en el producto v, so-
bre todo. en la cuenta corriente son relativa-
mente suaves. De lo contrario, podrian llegar a
ser mucho mas poderosos™,

#Sin embargo, el impacto en los activos externos netos se veria suavizado por efectos de valoraciém a favor de Estados
Umnidos que no cuentan en este modelo,

XPor razones técnicas, ambas hipotesis presumen que el precio del perdleo esta determinado solamente por permrbaciones de
Ia oferta, 1o cual tdende de sobrestmar el 'meacm positivo del abaratamiento del peu-rfv]ec- en ¢l PIB real de los paises fque lo consu-
men. Sm embargo, a priori nada hace pensar que esa presuncion influina en los resultados de una u otra de nuestras hipotesis, en
comparacion con la de base. Ademas, ambas hipotesis cuentan con que el precio munchal del petrdleo repercute de manera toal
e inmediata en los precios nacionales del pelréleo. 51 esa ransmision fuera 'ulcumplel:l. el ajuste seria mas lento,
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Conclusiones

Los desequilibrios mundiales surgieron mucho
antes del actual shock petrolero. pero el encareci-
miento de la energia obviamente ha contribuido
a agudizarlos en algunos casos. En partcular, €l
alza de los precios del petraleo desde 2003 ha
empeorado directamente el déficit en cuenta co-
rriente estadounidense en mas del 1% del PIB y,
al mismo tempo, ha tendido a reducir el supera-
vit de los paises en desarrollo no exportadores de
petroleo, sobre todo en Asia. Presumiendo que el
aumento del ahorro neto de los exportadores de
petrdleo ha hecho bajar las tasas de interés mun-
diales y qque esa baja ha estimulado la demanda
de las economias con sistemas financieros de
mercado, como la de Estados Unidos, el shock
petrolero quiza haya afectado también, negativa e
indirectamente, a la posicion externa estadouni-
dense. Como para los exportadores de petréleo
no es ni factible ni conveniente gastar de inme-
diato los ingresos adicionales. los desequilibrios
de la cuenta corriente mundial probablemente
sigan siendo elevados durante un perfodo atin
mas lavgo, exacerbando el riesgo de un ajuste
repentino y desordenado.

En el pasado, las cuentas corrientes por lo
general se ajustaron relativamente rapido a los
shocks petroleros, con el consiguiente aumento
de las tasas de interes, desaceleracion del creci-
miento y de la demanda interna, y fluctuacion
de los tipos de cambio y de los precios de los
activos. Esta vez, gracias en parte a la mejora
de la credibilidad y los marcos monetarios, el im-
pacto en las tasas de interés a corto plazo, el cre-
cimiento y la inflacién ha sido mas leve; a eso
se suma el hecho de que la profundizacion de la
integracion financiera podria estar facilitando la
persistencia de los déficits. Ademas, las autorida-
des de los paises exportadores de combustibles
estan actuando con mas precaucion a la hora de
incrementar el gasto, pese a que las expectativas
del mercado indican que el shock energético
actual probablemente sea mas persistente que
el de los anos setenta, Todo esto lleva a pensar
en la posibilidad de que el ajuste de las cuentas

corrientes sea mas lento que en el pasado.

Como sucede en cualquier perturbacion de la
relacion de intercambio, gran parte del ajuste
debe producirse en el sector privado, pero las
politicas estatales tambien pueden desempenar un
papel importante. Los paises consumidores deben
permitir que los precios mundiales del petréleo
queden plenamente reflejados en los precios na-
cionales de la energia y mantener al mismo tiempo
una orientacion monetaria que impida efectos de
deshordamiento perjudiciales para la inflacion ba-
sica. Para los productores —en su mayoria paises
en desarrollo— el aumento de los ingresos petro-
leros representa una excelente oportunidad de
desarrollo. Aunque no todos los paises pueden
seguir el mismo ritmo para lograr resultados froc-
tiferos, el incremento del gasto en campos de gran
rentabilidad (y en reformas estructurales encami-
nacas a ampliar la oferta interna, especialmente
de bienes no comerciables) seria sumamente be-
neficioso, desde una perspectiva interna y para
contribuir a corregir los desequilibrios mundiales.

Apéndice 2.1. Los precios del petrdleo
y los desequilibrios mundiales:
Metodologia, datos y resultados
adicionales

Los aufores de este apéndice son Alessandro Rebuea y
Nikola Spaiafora.

Se describen aqui con mas detalle los datos
presentados en el cuerpo de este capitulo con-
cernientes a los efectos de los shocks pewroleros
en los desequilibrios externos y el consiguiente
proceso de ajuste. Concretamente, se describen
los datos y los madelos economeétricos utilizad os
y la identificacion de los shocks petroleros. Tam-
bién se exponen los resultados adicionales de los
que surgen las respuestas agregadas que figuran
en el grafico 2.7.

Los modelos econométricos

Los modelos econométricos utilizados para
analizar la reaccion de la cuenta corriente o de
los activos externos netos (AEN) frente a los

shocks petroleros son modelos autorregresivos
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vectoriales (VAR, por sus siglas en inglés) estan-

dar, con un rezago de las siguientes variables

endogenas?’:

e El precio real del petroleo, definido como el
precio nominal anual promedio del petroleo
deflactado segin el IPC de Estados Unidos,
en forma de primera diferencia.

* La cuenta corriente (en el primer VAR), o
los AEN segtin la estimacion de Lane y Milesi-
Ferretti (2006) (en el segundo VAR), ambos
como proporcion del PIB mundial.

El medelo incluye también las siguientes varia-
bles exdgenas (ademas de una constante y una
tendencia cronolégica):
® El crecimiento mundial y la inflacion mundial

de los precios al consumidor?®,

e Un indicador de la variacion de la oferta mun-
dial de petraleo debida a acontecimientos
exogenos al mercado petrolero, tomado de
Kilian (2006).

El modelo abarca a los siguientes paises y gru-
pos de paises: Estados Unidos; los exportadores
de combustibles, segiin la definicion ya presen-
tacta; China; otras economias avanzadas™; y otras
cconomias en desarrollo™. La cuenta corriente v
los AEN de cada grupo de paises se calculan su-
mando los valores individuales™

El modelo econométrico utilizado para analizar
el ajuste macroecondmico general es un VAR muls-
rregional de alcance mundial (GVAR, por sus siglas
en inglés) estimado por Dees y otros (de proxima
publicacion)*. En este GVAR, se estiman en primer
lugar sendos VAR para los 33 paises (la muestra y
los detalles del modelo se describen mas adelante),

con el supuesto de que las variables extranjeras

LOS PRECIOS DEL PETROLEG Y LOS DESEQUILIBRIOS MUNDIALES

tienen una exogeneidad débil. A continuacion se
combinan esos VAR en un modelo mundial que de-
termina conjuntamente las vartables mundiales y las
variables nacionales. Cada modelo nacional lleva in-
corporado un conjunto de relaciones cointegrantes
derivadas de un modelo neokeynesiano estandar de
una pequena economia abierta®, Por lo tanto, el
GVAR puede interpretarse como la contrapartica
empirica de un modelo de equilibrio general sim-
plificado, mundial v dinamico™.

Eswrictamente, se lo podria considerar tam-
bién como una aproximacion a un modelo de
factor comun mundial.

Cada uno de los VAR nacionales abarca las si-
guientes variables, siempre que se conozean los
datos pertnentes: el nivel del PIB real; la inflacion
de los precios al consumidor; el tipo de cambio
bilateral real frente al dolar de EE.UU.; las tasas
de interés nominales a corto y largo plazo; los pre-
cios reales de la renta variable, y las contrapartidas
extranjeras de estas variables, El precio (nominal)
del petrdleo es endageno al VAR de Estados
Unidos y, por lo tanto, al GVAR, pero tene una
exogeneidad débil en los demas VAR nacionales
(Dees y otros, de proxima publicacion, presenta
mas detalles sobre estas variables). La longitud del
rezago se selecciona a nivel de los VAR nacionales,
utlizando criterios normales de seleccion.,

Una vez estimadas las respuestas de los distin-
tos paises, se utilizan promedios ponderados de
las mismas (calculando la ponderacion en fun-
cion del PIB ajustado segun la PPA) para calcu-
lar respuestas agregadas de los siguientes grupos
de paises: exportadores de combustibles, avanza-

dos y en desarrollo™; otras economias avanzacdas

“TLos datos son anuales y el periodo de la muestra es 1972-2004.
BTratamos a estas variables como exogenas porque, aungue probablemente afecten a los precios del pewdleo con rapidez,

es posible que tarden mucho en verse afectadas por los precios del petrdleo; ademas, endogeneizar el crecimientoy la

inflacion mundial implicaria sacrificar un grado necesario de libertad.
2 Anstralia, Canads, Chipre, Dinamarca, Islandia, Israel, Japon, Nueva Zelandia, el Reino Unido; Suecia, Suiza v la zona del euro.
FTodos los demias paises incluiclos en el anilisis de Lane y Milesi-Ferrett (2006).
*Los resultados no varian si se incluye la discrepancia mundial en el anilisis empirico.
L os datos son trimestrales y el pertodo de muestra va del segundo timestre de 1979 al cuarto wimesire de 2003, El estudio
realizado por Pesaran, Schuermann y Weiner (2004) contiene mas informacion sobre el modelaje GVAR.
#No se impone a los datos ninguna de estas restricciones sin que las haya aceptado un modelo ilimitado preparado

para cada pais.

HEstrictamente, se lo podria considerar también como una aproximacion a un modelo de factor comiin mundial.
*Las economias avanzadas exportadoras de combustibles son Canacda, Noruegay el Reino Unido. Las economias en
desarrollo exportadoras de combustibles son Arabia Sandia, Indonesia y México.
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(a saber, Japon, las economias de la zona del
euro sobre las que se dispone de los datos nece-
sarios® y otras economias avanzadas peque-
nas?7), v otras economias en desarrollo (a saber,
Asia oriental™, América Latina™ y otrasi!").

Descripcidn e identificacion de los shocks petroleros

El grafico 2.6 representa analisis de impulso-
respuesta generalizado (GIR, por sus siglas en
inglés) frente a un shock permanente que gol-
pea al precio real del petroleot!. La magnitud
del shock esta normalizada a $10 el barril, a pre-
cios constantes de 2005, La escala de los GIR
esta modificada para mostrar el impacto en la
cuenta corriente v en los AEN desde el punto de
vista del PIB propio, pese a que los modelos es-
tan calculados en base a la cuenta corriente y los
AEN como proporcion del PIB mundial.

En los VAR de la posicion externa se neutralizan
por separado las variaciones de la oferta mundial
de petrdleo debidas a hechos exogenos, como gue-
rras, inestabilidad politica interna u otros aconteci-
mientos geopoliticos. Por lo tanto, el shock
petrolero deberia considerarse como la parte de la
variacion de los precios reales del pewdleo que no
es resultado de tales acontecimientos geopoliticos.
En tanto que las guerras y las revoluciones, y las
perturbaciones que causan en la actividad econd-
mica, claramente tenen que ver con la variacion
de la cuenta corriente y los AEN, los canales activos
(al menos en el caso de los paises directamente
afectados) bien podrian ir mas alla de la fluctua-
cion de los precios del petréleo y, por lo tanto, ser

mas bien ajenos a los mecanismos economicos que
aborda este capitulo.

Por lo tanto, el shock petrolero aqui analizado
es una combinacion de factores vinculados a la
demanda y a la oferta (por ejemplo, la escasez
prevista en el mercado, los largos plazos de pro-
duccion o el descubrimiento de nuevas reservas
petroleras). A priori, no hay razon para pensar
que las respuestas a shocks puros de demanda o
de oferta sean iguales. A falta de un procedi-
miento generalmente aceptado, no se ha inten-
tado separar los shocks que golpean a la oferta
de los que inciden en la demanda.

En ¢l grifico 2.7 se presentan los resultados
de un GIR frente a un shock permanente en el
precio nominal del petréleo; para facilitar la
comparacion, la magnitud del shock esti norma-
lizada nuevamente a $10 el barril a precios cons-

tantes de 200542,

Detalles adicionales de los resultados del GVAR

El grafico 2.7 muestra solamente los GIR rea-
lizados suponiendo un shock petrolero perma-
nente en ciertos paises y grupos de paises, a
saber, Estados Unidos, China, todos los exporta-
dores de combustibles, todas las otras economias
avanzadas y todas las otras economias en desa-
rrollo. El grafico 2.8 presenta respuestas mas
desagregadas: todos los grupos del grifico
corresponden a las definiciones ya presentadas.
Pese a habérselas calculado, se excluyen las
respuestas estimadas de las tasas de interés a

corto plazo.

¥8Alemania, Austria, Bélgica, Espana, Finlandia, Francia, Italia v los Paises Bajos.

$Australia, Nueva Zelandia, Suecia y Suiza,
BCorea, Filipinas, Malasia, Singapur y Tailandia.
A rgentina, Brasil, Chile v Peru.

Wndia, Sudifrica y Turquia.

H8e presentan tambien bandas de error con dos desvinciones estandar, calculadas analincamente. Los GIR ilustran los

efectos de los cambios de las variables observadas (tales como los pretios del peu'c';]eo! en la evolucion de otras variables
clel sistema, teniendo en cuenta las correlaciones historicas entre los shocks que afectan a todas las variables del sistemna.
Los GIR permiten calcular las respuestas a los impulses prescindiencdo de la gran cantidad de supuestos de identificacion.
posiblemente arbitrarios, que suelen ser necesarios para ortogonalizar los shocks. La desventaja es que, como los shocks
no son esructurales, es mas dificil interpretar si se producen del lado de la oferta o de la demanda.

£Como el GVAR se calcula con datos inimestrales, la disuncion entre los precios reales y nominales del petréleo no

influye demasiado en los resultados. El grafico muestra tambien bandas de error caleuladas mediante una simulacion

bootstyap, que contienen 95% de la distribucion simulada.
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Grafieo 2.8. Resullados adicionales: Ajuste frenle a los shocks petroleros,
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Fuente: Caloulos del cuerpo técnico del FMI basados en Dees v otros (de proxima publicacian).

1Reaceion trente a un aumento anual promedio de $10 el barril de petroleo (en délares de EE.UL. al valor constante de 2005),

2La composicion del grupo figura en el apéndice 2.1

3El gje de la ¥ representa puntos porcentuales a tasa trimestral. E| grupo de "economias en desarrollo exportadoras de combustibles”

v Turguia estan parcialmente fusra de escala.

AN hay suficientes datos sobre las “economias en desarrollo exportadoras de combustibles”. En el grupe de “otras grandas economias
#n desarrollo” se muestran Gnicamente |os datos sobre India v Sudéfrica. Los datos de la zona del euro v dal grupo de “otras grandes
soonomias an desarrolle” estan parcialmerite fuem de escala.

55e muestra el tipo de cambio bilataral real, basada en el IPC, frente a Estadas Unidos. El grupo de “econamias en desarrollo
exportadoras de combustibles” v Japan estan parcialmente fuem de escala,

6l eje de la ¥representa punitos porcentuales a tasa trimestral. En el grupe de "economias en desarrollo exportadoras de combustibles”
=& muestran solo |as ta=as de interés a corto plazo de Indonesia v México, en el de "otras grandes economfas en desarmlla’, solamenta
a Sudafrica,
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