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Un Modelo Simple*

El Canal de Transmision del Comercio
Internacional de una Crisis Local:

Resumen

Proponemos un modelo lineal de interdependencia
general para la economia mundial, y utilizamos datos de
la Divisién Estadistica de las Naciones Unidas para esti-
mar sus parametros. Esto nos permite evaluar la propa-
gacion de un shock exdgeno a los gastos auténomos de
un pais mediante el canal del comercio internacional,
pudiendo construir un “ranking de vulnerabilidad” para
los paises de la muestra frente a un shock a cualquiera
de ellos. La respuesta del sistema a un shock negativo so-
bre los gastos auténomos de Estados Unidos es llevado
a cabo como ejemplo. Si bien sujeto a multiples debili-
dades, estos resultados de estatica comparativa pueden

ser utiles para anélisis de politica.
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Abstract

We propose a linear general interdependence
model of the world economy, and use United Nations
Statistics Division data to estimate its parameters. This
allows us to assess the propagation through the chan-
nel of international trade of an exogenous shock to
one country’s autonomous expenditures, thereby con-
structing a “vulnerability ranking” for the countries in
the sample to an exogenous shock to any of them. The
response of the system to a negative shock to the United
States autonomous outlays is carried out as an example.
Though subject to multiple caveats, these comparative

statics results might be useful for policy analysis.
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I. Introduccion

La reciente crisis financiera en los Estados Unidos (USA) dio lugar a la pregunta
acerca de cémo una recesién en su economia real podria afectar a las economias alre-
dedor del mundo. En particular, ha sido sugerido que muchas economias en desarrollo
podrian considerarse “disociadas”, en tanto su dependencia de la economia estado-
unidense es despreciable. Sin embargo, el hecho de que el déficit comercial de USA
representa el 60% (en 2006) del déficit total de las economias con balance comercial
negativo de bienes pone en duda estas conjeturas. Ya sea directa o indirectamente,
parece razonable esperar que el comportamiento de una economia tan grande afecte la
performance econémica del resto del mundo de un modo no trivial.

Una respuesta aproximada pero cuantitativa a esta pregunta requiere dar cuenta de
las interdependencias en la produccién y el gasto entre todas las economias del mundo.
En este sentido, una matriz mundial de comercio internacional, junto con estadisticas
agregadas de cuentas nacionales, parece ser un punto natural de partida para buscar
respuestas. En este articulo proponemos un modelo lineal de interdependencia general
de la economia global que surge de las interrelaciones observadas en la matriz de co-
mercio mundial.

Con el objetivo de abordar estos temas, la Seccién II desarrolla un modelo de deter-
minacién simultanea de los niveles de ingreso para un grupo de n paises considerados
en su conjunto. La Seccién III presenta las fuentes de datos y, luego de una breve dis-
cusién de la estrategia de identificacién adecuada, se obtienen estimaciones puntuales
de los parametros del modelo. La Seccién IV procede utilizando estos resultados en un
ejercicio que intenta evaluar la propagacién a través del comercio internacional de un
shock exdgeno a los gastos auténomos de los Estados Unidos. La Seccién V relaciona
nuestro estudio a la literatura existente en el tema. La Seccién VI contiene observacio-

nes finales y direcciones de investigacién futura.

II. Una representacion simple de la economia mundial

Mientras que los flujos interindustriales entre sectores dentro de un pais representan
un uso comun de las técnicas Insumo-Producto, el andlisis de las interdependencias
de comercio mundial no es tan frecuente. Sin embargo, como los principios de conta-
bilidad nacional establecen que las exportaciones de un pais son las importaciones de
otro, interacciones mutuas entre paises (tanto en el agregado como a nivel sectorial)
conforman relaciones de intercambio comercial que pueden ser sistematizadas como
relaciones de interdependencia. Un trabajo pionero en este campo fue realizado por
Metzler (1950), cuyo modelo es seguido de cerca en el presente articulo.

Comenzamos desagregando el gasto agregado en consumo de los hogares e inversién
bruta fija junto a las exportaciones de bienes para un grupo de n paises. Sean Y,, C, I, X,
y M, el producto bruto interno (PBI), el consumo final de los hogares, la formacién bruta
de capital fijo, las exportaciones e importaciones de bienes del pais i, respectivamente.
Entonces, las siguientes identidades de cuentas nacionales se cumplen en cada pais:

Y=C+1+X,~M+J, (1

donde J, representa la variacién de inventarios, el gasto del gobierno, el balance comer-
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cial de servicios, y errores y omisiones en los datos. Como las exportaciones! del pais i
son las importaciones de los demads paises, es cierto que X, =M, + ... + M, , donde M,
representa el valor de las exportaciones del pais i al pais 1, i.e. las importaciones del
pais 1 provenientes del pais i.

Asumiendo un comportamiento adecuado para los componentes de la demanda
agregada sistematicamente relacionados al PBI es posible construir un modelo para la
determinacién simultdnea de los niveles de ingreso para todos los paises. Propondre-

mos las siguientes funciones simples de comportamiento para C, Iy M.:
[L Jji

C(V)=c(Y)+C? )
I(Y)=i(Y)+I° (3)
M (Y )=m,(Y)+M,° @

i.e. para cada variable en el pais i, su determinacién depende de una parte sistemati-
camente relacionada al PBI del periodo corriente y otra parte que es auténoma dentro
del sistema.

A lo largo de todo el texto emplearemos los términos gastos inducidos y auténomos.
Por auténomo, en el contexto de este articulo, nos referiremos a una erogacién que no
estd sistematicamente relacionada con el nivel de PBI/ingreso doméstico. Pero, por su-
puesto, estos gastos podrian ser inducidos por otras variables que no son consideradas
enddgenas en la presente configuracion.

Es de especial importancia el rol de la funciéon my(Y) en la ecuacién (4). Conecta las

relaciones comerciales entre paises cuando se la incorpora en la identidad contable

para X
XY, Y )=m, ()4 bm, ()M ()
M(Y)=m(¥)+M ©)
m(Y)=m, (Xt +m,(¥) ?)

donde M, °=M,°+ ...+ M,y M L2=M, 2+ .. +M°son las exportaciones e importaciones
de bienes del pais i no sistematicamente relacionadas al PBI, respectivamente. En este
sentido, nuestra representacién no serd un modelo Insumo-Producto en sentido estric-
to, dado que nuestros coeficientes de requerimientos de importaciones por unidad de
PBI seran coeficientes marginales, por lo que parte de los flujos de comercio mundial
serdn necesariamente tratados como auténomos. Reemplazando (2), (3), (5) y (6) en la
identidad contable (1) obtenemos la siguiente condicién de equilibrio para el pais i:

Y=c(Y)+i(Y) —m(Y)+m (Y)+..+m, (¥ )+A) (8)
donde A? =], + C? +1° + M, ° - M, representa todos los componentes auténomos no sis-
tematicamente relacionados al PBI del modelo.

De acuerdo al modelo, una caida en el ingreso lleva inevitablemente a caidas en el
consumo y la inversién. Por lo tanto, el mercado de capitales no juega ningin rol en el
proceso de ajuste de un pais en la eventualidad de una caida en su ingreso, por ejemplo,
cuando las exportaciones caen. Para los propésitos del presente articulo, sin embargo,
esta fuerte hipétesis puede ser apropiada, dado que es la propagacién internacional a

través del canal de comercio que nos interesa. Asimismo, en tanto estemos analizando

1. Debido a las dificultades para obtener datos de comercio exterior bilateral de servicios, de aqui en mds al hablar de exporta-
ciones e importaciones nos referiremos al comercio exterior de bienes, exclusivamente. Por lo tanto, tomamos el balance comercial
de servicios para cada pais como dado, y lo incluimos en el término J;
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situaciones de contraccién global del PBI, es plausible pensar en la existencia de ciertas
restricciones en el mercado de crédito.

Adicionalmente, la ecuacién para las importaciones (7) tiene una consecuencia im-
portante cuando el mundo es considerado como un todo. En particular, se asume que
aquella parte de la oferta de exportaciones sistematicamente relacionada al PBI es per-
fectamente elastica, su nivel dependiendo sélo de la demanda del resto del mundo. Esto
hace al componente auténomo de las exportaciones (M. °) dar cuenta de situaciones don-
de las exportaciones son inducidas localmente. En otras palabras, no hay un comporta-
miento endégeno para la “conquista” de nuevos mercados desde la perspectiva indivi-
dual de un pais. Un caso anélogo sucede con las importaciones. La transnacionalizacién
de la produccién implica que es concebible que las importaciones de un pais dependan
parcialmente del ingreso del resto del mundo, en tanto las importaciones sean insumos
para la produccién de exportaciones. Este es necesariamente el caso para paises como
Singapur, donde las importaciones en el 2006 representaron un 221% de su PBI.

Para la implementacién empirica del modelo asumiremos propensiones margina-
les constantes para todas las variables relevantes. Esto implica que ¢(Y)=cY, i(Y)=LY,

m(Y)=mY,y m(Y)=m,Y parai=1..ny i». Por lo tanto, el sistema de ecuaciones (8) puede
ser formulado como:
— P 0
Yl_clY1+11Y17m1Y1+m12Y2+"'+m1nYn+A1

172:02Y2+i2}]2_m2Y2+m21Y|+"'+mann+A20 (9)

Yn:cn Yn+inYn_mnYn+mn] Yl T +mn(n—l)}]n(n—l)+An0
En forma matricial obtenemos:
0
Y & —m m, m, Y 4
0
Lol m &mm o omy, |4 (10)
Y, ", my o g,mm, || Y, ]| 4)

donde g, = ¢, + i, es la propensién marginal al gasto en consumo de los hogares y de la
inversién en capital fijo como porcentaje del PBI para el pais i y H es una matriz de co-
eficientes, donde h; = m; captura la propensién marginal a importar del pais j desde el
pais iy h; = g, - m, captura las propensiones marginales al consumo, inversién e impor-
taciones por unidad de producto del pais i.
Para completar la especificacién, necesitamos definir la relacién entre m,y m,, + ... + m,
que encontramos en la ecuacién (7). Como nuestro objetivo es reflejar las respuestas
endégenas marginales del sistema frente a un shock exdgeno al patrén de comercio pre-
sente, asumiremos que la propensién marginal a importar de cada pais se divide entre
sus socios comerciales de acuerdo a la participacién corriente que cada vendedor tiene
en las importaciones totales del pais i. Por lo tanto, obtendremos:
mi(x):mli(g)+"'+mni(Yi):0“limiYi+’“+animiYi:((x]i+"'+am‘)miYi (11)
donde o, = M; / M, y necesariamente o, + ... + o, = 1.

En este caso, la matriz de interdependencias de comercio exterior (obtenida al consi-

derar los elementos por fuera de la diagonal de H) puede ahora ser reformulada como:




|aflo 3 | vols. 5y 6 | Revista de Economia Politica de Buenos Aires | 77 |

0 m, m, 0 o, o, m 0 - 0
m, 0 my, |_|0o, 0 o,, | 0 m, 0 (12)
m, m 01 |o, o oo o m

Al introducir (12) en (10), y haciendo simples operaciones de dlgebra matricial para
descomponer las distintas partes de H, es posible obtener una expresién para los com-
ponentes auténomos del sistema en términos de aquellos componentes sistematica-

mente relacionados con el PBI:

Alz g 0 - 0 0 a, - o, 0 m, - m, Y
3T S| s O P i | Pl [ 4
4 0 0 - g, o, o, 0 J|m, m, = 0|7,
A g A L Y

donde I es una matriz identidad de nxn, A es un vector de nxl componentes no sis-
tematicamente relacionados al PBI, Y es un vector de nx1 con el PBI de los n paises, g
y m son matrices diagonales de nxn construidas a partir de los vectores g=(g,,...,9,)’ ¥
m=(m

»--»M,)" de nx1, respectivamente. Por lo tanto, la principal ecuacién matricial para

nuestro sistema lineal es:

A=(I-[g-(I-A)@)Y =1-H)Y 13)
donde H=g-(I-A)m captura las propensiones marginales al consumo y la inversién
(en g), asi como las interdependencias del comercio entre paises (en m y A).

A fin de que (I - H) admita una inversa, es necesario que det(I - H)#0. Esencialmente,
este es el requerimiento para que el sistema no homogéneo (9) admita una solucién no
trivial.

En este caso, obtendremos el PBI requerido en cada pais para un vector de compo-
nentes auténomos dado (A) resolviendo el sistema lineal (13) para Y:

Y=(I-[g-(I-A)m])'A (14)

Es posible ver a la ecuacién (14) como el resultado del proceso multiplicador en el mo-
delo. Mientras g da cuenta de los efectos que inducen el consumo y la inversién sobre el
ingreso, (I- A)im da cuenta de las filtraciones que representan las importaciones (Im)
y los efectos comerciales directos e indirectos (Am).

El concepto de multiplicador surge como una respuesta endégena a erogaciones
exdgenas. Para ver esto, asumamos que las propensiones marginales constantes de H
en (10) representan los coeficientes de gasto por unidad de producto del pais i y los
requerimientos de importaciones del pais j por unidad de producto comprada al pais i.
Al considerar el principio contable por el cual cada fuente de gasto es igual al valor de
produccién que lo respalda, obtenemos el sistema (10):

Y=HY+A (15)

A partir de (15) es posible obtener una solucién para Y a través de una substitucién
recursiva:

Y=HY+A

Y=HMHY+A)+A=H’Y+HA+IA

Y=H'Y+H"'A+HA+...+HA+IA
Y=HY+(I+H+H +...+H™A (16)
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tal que
I-H)'Y=I+H+H*+...+H A (17)
Trabajaremos bajo la siguiente condicién.
Condicion 1. H" — 0 como n —o.
Bajo la Condicién 1, conforme n — (17) se vuelve,

Y=(I-H)"A (18)
que es exactamente el resultado obtenido en (14) (Ver Apéndice). Por cada substitucién
sucesiva en (16), una nueva ronda de requerimientos indirectos y gastos inducidos tiene
lugar. El efecto total se condensa en la solucién (18).

La condicién necesaria y suficiente para que la Condicién 1 se cumpla es que el radio
espectral de H sea estrictamente menor que 1. Esto es, que el mddulo del autovalor de
H de mayor valor absoluto sea menor a 12. La razén es que el valor absoluto de este au-
tovalor establece el infimo de todas las posibles normas de H, y H" — 0 conforme n —oo,
siempre que al menos una de sus posibles normas sea estrictamente menor que 1°. Si
este es el caso, entonces podemos descomponer el efecto total resumido en (14) en las
sucesivas rondas de comercio de (16).

Dado que (18) es un sistema lineal, nos proponemos estudiar cudles son los efectos
directos e indirectos de una variacién de los componentes auténomos A en el vector de
PBIY:

AY =(I-H)'AA (19)

El énfasis sobre el lado de la demanda del PBI debe tenerse en consideracién al ha-
cer ejercicios como el propuesto en la ecuacién (19). Dado que estamos omitiendo cual-
quier consideracién sobre el lado de la oferta, un uso preferido de esta tltima involucra
elegir AA < 0. En otras palabras, el modelo, tal como es presentado aqui, deberia usarse
preferiblemente para analizar contracciones.

El ejercicio de estatica comparada propuesto puede ser criticado por varios motivos.
Como es habitual, debe notarse que los coeficientes que serdn obtenidos en la préxima
seccién dependen de la configuraciéon particular del sistema en cuanto a la muestra uti-
lizada para estimarlos. En particular, los precios, tipos de cambio, patrones de comercio,
propensiones y gastos auténomos deben cambiar en respuesta a impulsos exégenos al
sistema. En nuestro ejercicio, sin embargo, heroicamente excluimos estas respuestas
endégenas observadas en economias reales, permitiendo al sistema un ajuste sélo a

través de las Unicas cantidades asumidas enddgenas, esto es, el ingreso de cada pais.

III. Datos y Estimacion

Datos sobre el comercio de mercancias por origen y destino estédn disponibles para
143 paises en la United Nations Commodity Trade Statistics Database (COMTRADE)
para 2005% Asimismo, series de cuentas nacionales para estas economias durante el

periodo 1970-2006 fueron también obtenidas de la United Nations Statistics Division.

2. Dicho de modo mds simple, todos los autovalores deben caer dentro del circulo unitario.

3. Ver http://www.dm.uba.ar/materias/elementos_calculo_numerico_M/2008/2/apunte.pdf, pp. 44-45, especialmente el Teore-
ma 3.4y el Corolario 3.5.

4. De la muestra original que consistia en 176 paises, 32 paises no reportaron estadisticas de comercio en el 2005 y, por lo tanto,
fueron excluidos del andlisis. Timor-Leste fue también excluido en base a la falta de confiabilidad en sus datos, mostrando ex-
portaciones negativas durante varios afios.
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Modelos lineales de probabilidad fueron estimados utilizando el lenguaje de estadistica
computacional R, y todos los sistemas de algebra matricial fueron resueltos utilizando
el Lenguaje de Programacién Ox.

Al estimar las ecuaciones de comportamiento para el consumo, inversién e impor-
taciones, comenzamos identificando las propensiones marginales en cada relacién.
Una vez que se logra esto, y se obtiene una estimacién puntual, se calculan las eroga-
ciones auténomas de modo que coincidan con el PBI observado en el correspondiente
pais. Estas erogaciones incluiran todos los componentes representados por el vector A
en la ecuacioén (8).

Interpretando cada una de las ecuaciones de comportamiento de la seccién previa

como un modelo lineal de probabilidad, obtenemos:

Ci,t = C? + CI-X,, + v;,z (20)
Ii,t = iio + iiYi,z + v:,r (21)
Mu:m?+mY +v (22)

it
donde ¢?, i’ y m? son el consumo, inversién e importaciones auténomas y ¢, i, y m
son las propensiones marginales a consumir, invertir e importar, respectivamente. Se
asume que las perturbaciones v¢, v' y v™ siguen un proceso de ruido blanco, agregando
variabilidad aleatoria a cada relacién.

Como fue tempranamente advertido en la literatura (Haavelmo (1947)), la imposi-
cién de la identidad de cuentas nacionales sobre cualquiera de las ecuaciones de com-
portamiento de la seccién precedente hace surgir un problema de simultaneidad. Por
ejemplo, un shock v;¢ va a afectar el nivel del consumo en el periodo t. Sin embargo,
dado que el consumo es uno de los componentes del ingreso, el shock va a afectar a
este ultimo (por el mismo monto). Por lo tanto, en la ecuacién (20) Y;, es endégena y, en
principio, ¢; no estd identificada.

Siendo una variable predeterminada en las ecuaciones (20)-(22), el PBI rezagado cap-
tura una porcién de la variabilidad del PBI corriente que, en principio, es ortogonal a los
shocks contemporaneos al consumo®. Un razonamiento similar lleva a la inclusién de
una tendencia deterministica lineal en la primera etapa de nuestra estimacién por el
método de variables instrumentales.

Tres observaciones respecto a nuestra estrategia de identificacién. En primer lugar,
esta estrategia no se verd afectada si, para alguno o todos los paises de la muestra, el
PBI denominado en délares también exhibe una tendencia estocastica®. La presencia
de una raiz unitaria en el PBI denominado en délares invalidaria la inferencia tradi-
cional en la primera etapa del procedimiento del método de variables instrumentales.
Sin embargo, el estimador de minimos cuadrados seguiria siendo consistente (ver, por
ejemplo, Hayashi (2000)).

En segundo lugar, podemos brevemente tratar los efectos de trabajar con variables

denominadas en délares corrientes de USA. Una devaluacién de la moneda local de un

5. Los resultados cuando Y; .,y Y; ;g también son incluidos como instrumentos no alteraron nuestras estimaciones significati-
vamente, y estdn disponibl}e’s por pdrte de los autores a quien las solicite.

6. Si el PBI nominal posee una tendencia estocdstica o no parece ser una pregunta abierta. Utilizando las series originales de
Nelson y Plosser (1982), Pascalau (2008) emplea dos tests que son robustos a la critica de Perron (Perron (1989)) en cuanto a los
efectos potenciales de los quiebres estructurales, asi como al comentario de Zivot y Andrews (1992) acerca de la seleccion de la
fecha de quiebre. El autor respalda el punto de Nelson y Plosser, en el sentido de que el PBI nominal de los Estados Unidos exhibe
una tendencia estocdstica.
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pais en un periodo dado t inducira variabilidad en el ingreso y consumo corrientes. Esta
variabilidad, sin embargo, no es capturada por Y., ¥, como consecuencia, nuestro instru-
mento se vuelve mds débil. Nétese, no obstante, que la consistencia no se ve afectada.

Finalmente, y mas importante, si el término de error en las ecuaciones (20)-(22)
es autoregresivo de orden p > 1, entonces el PBI rezagado en cuanto instrumento no
cumple con el requisito de ser ortogonal a estos shocks. La razén es sencilla: como
v, ., afecta directamente a Y, ,, entonces cualquier relacién sistematica entre v,,, y v,,
necesariamente implica una relacién sistematica entre Y., YV, Desafortunadamente,
es probable que esto ocurra. Como resultado, las propensiones marginales utilizadas a
continuacién tendran un sesgo al alza (ver, por ejemplo, Wooldridge (2002)).

Las estimaciones puntuales obtenidas por el método de variables instrumentales
nos permiten construir las matrices diagonales § y m en la ecuacién (14). En el caso de
la matriz §, su g,-ésimo elemento consiste en la suma de las propensiones marginales
a consumir e invertir ¢; + i/.

El Cuadro 1 muestra los coeficientes estimados que representan las propensiones
marginales a consumir, invertir en capital fijo e importar de cada pais de la muestra
para el periodo 1970-2006.

El hecho de que las estimaciones puntuales de las propensiones marginales a im-
portar para seis paises (Guyana, Hong Kong (SAR de China), Luxemburgo, Malasia, Sin-
gapur y Sao Tome y Principe) son mayores a uno puede reflejar errores en los datos 9,
mas probablemente, que las importaciones no dependen sélo del ingreso doméstico,
sino que segun el grado en que son utilizadas como insumos para la produccién de
exportaciones, también dependen del ingreso mundial. Este aspecto del comercio no es
abarcado por el modelo propuesto aqui. Por otro lado, s6lo una propensién marginal a
consumir es mayor que la unidad (Malawi)®.

Como ya fue establecido en la seccién previa, estamos interesados en la introduc-
cién del patrén de comercio actual en el andlisis. Entonces, la matriz A en la ecuacién
(14) se obtiene pos-multiplicando la matriz de transacciones del comercio mundial T
por la inversa de una matriz diagonal d , donde el elemento d;; es igual a las importa-
ciones totales del pais j (M,):

A=Td" (23)

En aras de simplificar la exposicién, mostramos la matriz de transacciones T para
un limitado conjunto de paises. Dividimos los 143 paises de nuestra muestra en 5 blo-
ques: Africa, Asia y Oceania, Europa, América Latina y el Caribe, y el NAFTA (México,
Canada, y los Estados Unidos). La matriz de estadisticas de comercio de bienes para el

ano 2005 se observa en el Cuadro 2 a continuacion:

7. El mismo resultado se obtiene si c; e i son estimados en conjunto, considerando las ecuaciones (20) y (21) como una sola
ecuacion, con (c; + i) siendo la propensién marginal a gastar en consumo de los hogares e invertir en capital fijo. La razén que
preferimos no proceder de este modo es que resulta mas fdcil analizar los coefecientes separadamente.

8. No analizamos las propiedades dindmicas del modelo estimado, principalmente porque seria dificil sostener que la posicién
inicial del sistema, provista por el patrén de comercio mundial de 2005, corresponde a un equilibrio. Sin embargo, es vdlido notar
que Metzler (Metzler (1950), p. 340) demuestra que una condicién suficiente para la estabilidad (utilizando el conocido principio
de correspondencia de Samuelson) es que las propensiones marginales a gastar sean menores que 1. Para 29 de los paises de la
muestra la suma de las propensiones a consumir e invertir es mayor que 1.
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Cuadro 1
Estimaciones Puntuales para las Propensiones Marginales
Referencias: UNISO3: Cédigo de pais, Nombre del Pais

UN ISO3 Pais C I m;

ALB Albania 0.59 0.57 0.52
ARB Aruba 0.53 0.28 0.73
ARE Emiratos Arabes Unidos 0.46 0.22 0.63
ARG Argentina 0.68 0.17 0.13
ARM Armenia 0.67 0.35 0.29
ATG Antigua y Barbuda 0.33 0.53 0.74
AUS Australia 0.58 0.25 0.23
AUT Austria 0.56 0.21 0.47
AZE Azerbaijan 0.27 0.39 0.44
BDI Burundi 0.77 0.18 0.24
BEL Bélgica 0.53 0.19 0.83
BEN Benin 0.78 0.19 0.26
BGR Bulgaria 0.65 0.29 0.73
BHR Bahrain 0.36 0.17 0.6

BIH Bosnia y Herz. 0.83 0.18 0.48
BLR Bielorrusia 0.48 0.3 0.63
BLZ Belice 0.77 0.2 0.66
BOL Bolivia 0.74 0.15 0.3

BRA Brasil 0.58 0.18 0.12
BRB Barbados 0.66 0.18 0.55
BWA Botsuana 0.28 0.25 0.33
CAF Rep. de Africa Central 0.9 0.07 0.17
CAN Canada 0.57 0.2 0.38
CHE Suiza 0.6 0.21 0.39
CHL Chile 0.59 0.22 0.32
CHN China 0.38 0.42 0.31
CIv Costa de Ivore 0.7 0.06 0.33
CMR Camerun 0.69 0.2 0.17
COK Islas Cook 0.5 0.1 0.6

COL Colombia 0.63 0.18 0.23
CPV Cabo Verde 0.8 0.35 0.51
CRI Costa Rica 0.64 0.19 0.53
CYP Chipre 0.64 0.17 0.51
CZE Rep. Checa 0.49 0.24 0.8

DEU Alemania 0.58 0.19 0.33
DMA Dominica 0.66 0.27 0.63
DNK Dinamarca 0.47 0.2 0.42
DZA Argelia 0.38 0.22 0.2

ECU Ecuador 0.68 0.21 0.31
EGY Egipto 0.78 0.15 0.25
ESP Espafia 0.57 0.28 0.32
EST Estonia 0.53 0.35 0.98
ETH Etiopia 0.8 0.16 0.31
FIN Finlandia 0.51 0.17 0.33
FJI Fiji 0.77 0.18 0.74
FRA Francia 0.57 0.18 0.27
GAB Gabon 0.39 0.17 0.29
GBR Reino Unido 0.66 0.16 0.31
GEO Georgia 0.52 0.31 0.64
GHA Ghana 0.78 0.32 0.65
GMB Gambia 0.73 0.29 0.64
GRC Grecia 0.71 0.22 0.28
GRD Granada 0.65 0.47 0.71
GTM Guatemala 0.87 0.19 0.42
GUY Guyana 0.54 0.5 1.26
HKG Hong Kong (China) 0.6 0.26 1.6

HND Honduras 0.76 0.26 0.64
HRV Croacia 0.52 0.39 0.54
HUN Hungria 0.56 0.2 0.77
IDN Indonesia 0.63 0.24 0.28
IND India 0.56 0.28 0.24
IRL Irlanda 0.43 0.26 0.73
IRN Irdn 0.5 0.24 0.17
ISL Islandia 0.59 0.25 0.43
ISR Israel 0.55 0.18 0.39
ITA Italia 0.59 0.19 0.25
JAM Jamaica 0.73 0.33 0.6

JOR Jordania 0.86 0.22 0.8

JPN Japén 0.57 0.25 0.09
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UN ISO3 Pais C, l; n;
KAZ Kazajstan 0.41 0.31 0.42
KGZ Kirguistan 0.98 0.16 0.78
KIR Kiribati 0.51 0.39 0.54
KNA San Cristébal y Nevis 0.54 0.48 0.67
KOR Rep. de Corea 0.53 0.31 0.37
LCA Santa Lucia 0.62 0.27 0.61
LKA Sri Lanka 0.68 0.25 0.46
LTU Lituania 0.66 0.23 0.72
LUX Luxemburgo 0.39 0.21 1.37
LVA Letonia 0.66 0.39 0.68
MAR Marruecos 0.58 0.27 0.35
MDA Rep. de Moldovia 0.76 0.27 0.67
MDG Madagascar 0.88 0.2 0.43
MDV Maldivas 0.32 0.41 0.84
MEX México 0.69 0.2 0.35
MKD TFYR de Macedonia 0.89 0.19 0.96
MLT Malta 0.64 0.21 0.87
MNG Mongolia 0.47 0.32 0.74
MOZ Mozambique 0.54 0.17 0.23
MRT Mauritania 0.77 0.24 0.55
MSR Montserrat 0.43 0.49 0.84
MUS Mauricio 0.65 0.23 0.65
MWI Malawi 1.02 0.06 0.51
MYS Malasia 0.42 0.26 1.06
NAM Namibia 0.54 0.24 0.39
NCL Nueva Caledonia 0.56 0.24 0.25
NER Nigeria 0.74 0.16 0.27
NIC Nicaragua 0.79 0.3 0.58
NLD Holanda 0.48 0.2 0.63
NOR Noruega 0.42 0.17 0.27
NZL Nueva Zelanda 0.6 0.22 0.31
OMN Oman 0.46 0.15 0.42
PAK Pakistan 0.78 0.17 0.21
PAN Panama 0.62 0.18 0.55
PER Pert 0.69 0.2 0.17
PHL Filipinas 0.73 0.17 0.61
POL Polonia 0.64 0.19 0.41
PRT Portugal 0.64 0.22 0.38
PRY Paraguay 0.77 0.19 0.58
PYF Polinesia Francesa 0.49 0.1 0.23
QAT Qatar 0.16 0.32 0.3
ROM Rumania 0.69 0.23 0.45
RUS Federacién Rusa 0.47 0.18 0.21
SAU Arabia Saudita 0.32 0.17 0.28
SDN Sudan 0.65 0.22 0.2
SEN Senegal 0.75 0.26 0.37
SGP Singapur 0.42 0.28 1.79
SLV El Salvador 0.94 0.16 0.45
STP Santo Tomé y Pr. 0.76 0.66 1.43
SUR Surinam 0.2 0.82 0.51
SVK Eslovaquia 0.59 0.26 0.93
SVN Eslovenia 0.53 0.29 0.69
SWE Suecia 0.48 0.16 0.4
SwWz Suazilandia 0.64 0.17 0.97
SYC Seychelles 0.56 0.25 0.91
SYR Rep. Arabe de Siria 0.63 0.23 0.35
TCA Islas Turcas y Caicos 0.35 0.34 0.54
TGO Togo 0.98 0.11 0.47
THA Tailandia 0.54 0.31 0.62
TTO Trinidad y Tobago 0.48 0.18 0.41
TUN Tunes 0.63 0.23 0.52
TUR Turquia 0.68 0.21 0.36
TZA Tanzania 0.84 0.18 0.26
UGA Uganda 0.79 0.27 0.33
UKR Ucrania 0.54 0.27 0.33
URY Uruguay 0.74 0.13 0.22
USA Estados Unidos 0.71 0.19 0.17
VCT San Vicente y las Gr. 0.65 0.32 0.64
VEN Venezuela 0.56 0.17 0.18
VNM Vietnam 0.63 0.34 0.73
YEM Yemen 0.57 0.23 0.4
ZAF Sudafrica 0.65 0.14 0.27
ZMB Zambia 0.79 0.23 0.23
ZWE Zimbabue 0.61 0.24 0.29

Fuente: UNSTATS National Accounts Aggregates.
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Cuadro 2
Matriz de Comercio Mundial Ao 2005
(en milliones de USD corrientes)

Regién Africa Asia-Ocean Europa AmLat-Car. NAFTA Export.
Africa 19,790.57 37,272.08 90,104.30 4,252.07 31,289.97 182,708.99
Asia-Ocean  60,180.19  1,791,928.04 822,265.51 49,843.60 774,697.74  3,498,915.08
Europa 80,277.16 533,705.97 2,857,463.27 46,920.39 417,140.87  3,935,507.66
AmlLat-Car. 6,898.18 67,193.35 79,250.77 75,273.21 144,589.83 373,205.34
NAFTA 12,640.90 319,868.93 269,354.89 71,295.94 782,109.95  1,455,270.60
Import. 179,787.01 2,749,968.37 4,118,438.74 247,585.20 2,149,828.35  9,445,607.68
Balance 2,921.97 748,946.71  -182,931.07 125,620.13 -694,557.75

Fuente: UNSTATS COMTRADE

Cada columna de esta matriz muestra las importaciones del correspondiente blo-
que de paises por origen. Dado que existe comercio dentro de cada bloque, la matriz
tiene elementos no nulos en la diagonal. La matriz T utilizada en nuestros calculos es
conceptualmente idéntica a la presentada aqui, la Unica diferencia siendo su tamaiio,
que es inicialmente de 143 x 143.

Con la estimacién de las matrices §, my A, procedemos luego a verificar si se
cumple la Condicién 1 para la matriz H resultante de la estimacién. Como resultado,
cuando los 143 paises son considerados en conjunto, la matriz H posee un radio espec-
tral de 1.1557. Sin embargo, al efectuar un célculo de verificacién tomando la n-ésima
potencia de H, con n sucesivamente mayor, puede verse que es la fila y columna co-
rrespondiente a Singapur, para el cual g - m es menor a -1, que produce este resultado.
Cuando Singapur es eliminado de la muestra, la estimacién de la matriz H posee un ra-
dio espectral de 0.8256. A pesar de que los resultados no son sensibles a esta exclusién
cuando se considera un shock a la economia de los Estados Unidos®, una descomposi-
cién adecuada de los efectos totales en varias etapas de un proceso multiplicador nos
motiva a presentar los resultados para toda la muestra de 142 paises?.

Como comentario final, debe notarse que el valor inicial para el vector de gastos
auténomos A es calculado sencillamente utilizando la ecuacién (13). Esto es, las eroga-
ciones auténomas iniciales se obtienen a modo de hacer coincidir el PBI calculado con

su nivel real de 2005.

IV. Ejercicio Empirico: Hacia un Ranking de “Vulnerabilidad”
Con los valores estimados de g, m, y el patrén de comercio de 2005 dado por A, pro-
cedemos a construir el siguiente vector de variaciones en los componentes auténomos:
0

[-0.1A%

M=

0

9. El ejercicio de la proxima seccion cuando Singapur es incluido en el andlisis se encuentra disponible en caso de ser solicitado
a los autores.

10. Es evidente que el problema surge por tener propensiones marginales a importar que son mayores a 1. Para acercarse a cum-
plir con algunos aspectos bdsicos del fenémeno bajo estudio, deberiamos esforzarnos por lograr un tratamiento mds abarcador de
la demanda de importaciones. En gran medida, esto significa dar cuenta del contenido importado de las exportaciones.
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donde la tnica posicién no nula es aquella correspondiente a los Estados Unidos. De
este modo, tenemos el objetivo de evaluar los efectos directos e indirectos de un shock
negativo a los gastos auténomos de los Estados Unidos sobre el vector de PBI Y para los
n = 142 paises de nuestra muestra.

Entonces, calculando (AY)(Y™") = (I—[g—(I—A)m])"'(AA)(Y™"), obtuvimos el
cambio proporcional del ingreso en cada pais con respecto al nivel inicial de su PBI en
2005, debido a un shock negativo del 10% sobre los gastos auténomos de USA.

Una simple ilustracién de la légica del proceso multiplicador mas alla de las re-
ducciones directas en el PBI y los requerimientos de importacién de USA procede del
siguiente modo. La contraccién en los gastos auténomos reduce el PBI de USA y activa
el multiplicador doméstico (g, en §) a través de su efecto negativo en el consumo y en
la inversién inducidos. Por lo tanto, como un ingreso reducido implica una reduccién
en la demanda de bienes importados, habra una caida en las importaciones de USA en
proporcién a su distribucién por columna en Am. Los paises que exportan a USA en-
frentaran este efecto inmediato. Tomemos, por ejemplo, los casos de Canadd, China y
México, que representan el 43.4% de las importaciones de USA en 2005.

Desde la perspectiva de estos paises, la caida en sus exportaciones representa una
contraccién en un componente no inducido (respecto al propio PBI) de su ingreso. Como
consecuencia, sus multiplicadores domésticos comenzaran a operar con el correspon-
diente efecto negativo en sus niveles de ingreso. La caida total en el PBI de estos socios
comerciales de USA afectard, a su vez, las exportaciones de aquellas economias que le
exportan a ellos. Por ejemplo, Japén y la Unién Europea sufrirdn, dado que representaban
en 2005 el 30.4% de las importaciones de China. El argumento continta asi ad infinitum.

Mientras que el resultado final de los efectos ingreso inducidos y de caida de co-
mercio subsecuentes es capturado por (I-H)™"' = (I-[g—(I-A)m])™, es sencillo ver
que los impactos de cada ronda de repercusiones nacionales e internacionales se acu-
mulan de acuerdo a las formas reducidas AA + HAA para la primera ronda, AA + HAA +
H(HAA) para la segunda ronda, y asi sucesivamente.

El Cuadro 3 resume los impactos estimados frente a la hipotética caida en los
gastos auténomos de USA para los 142 paises de la muestra, clasificados por el efecto
negativo total como proporcién del PBI propio de 2005 en cada pais (quinta columna del
cuadro). La dltima columna del cuadro indica la elasticidad del PBI de cada pais frente

a variaciones en el PBI de USA.

Cuadro 3
Ranking de Vulnerabilidad frente a una reduccién del 10%

en los gastos auténomos de los Estados Unidos

Efectos Acumulados % del Efecto Total
(p.p. del propio PBI de 2005)
Pos. Pais 1ra. 2da. Total 1ra. Sta./+ Elasticidad
1 Aruba -3.09% -2.59% -15.63% 19.78% 40.53% 2.04
2 Honduras -1.08% -1.24% -8.32% 12.97% 47.52% 1.09
3 Trin. y Tobago -1.27% -1.32% -8.32% 15.33% 44.54% 1.09
4 Estados Unidos -3.09% -0.98% -7.67% 40.36% 29.46% 1.00
5 Nicaragua -0.58% -0.78% -6.58% 8.75% 55.89% 0.86
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Efectos Acumulados % del Efecto Total
(p.p. del propio PBI de 2005)
Pos. Pais 1ra. 2da. Total 1ra. Sta./+ Elasticidad
6 Venezuela -0.57% -0.76% -6.19% 9.16% 54.94% 0.81
7 Gabén -0.78% -0.84% -5.48% 14.28% 46.37% 0.71
8 Ecuador -0.39% -0.55% -5.30% 7.41% 60.81% 0.69
9 México -0.52% -0.68% -5.23% 9.89% 52.86% 0.68
10 Zimbabue -0.10% -0.22% -5.04% 2.02% 80.23% 0.66
11 Surinam -0.26% -0.44% -4.94% 5.18% 64.99% 0.64
12 Guatemala -0.28% -0.44% -4.89% 5.78% 64.76% 0.64
13 Costa Rica -0.42% -0.56% -4.76% 8.74% 56.90% 0.62
14 El Salvador -0.28% -0.42% -4.60% 6.06% 64.07% 0.60
15 Canada -0.59% -0.68% -4.45% 13.35% 46.47% 0.58
16 Peru -0.16% -0.27% -4.24% 3.70% 73.62% 0.55
17 Zambia -0.01% -0.06% -4.01% 0.25% 91.07% 0.52
18 Malasia -0.61% -0.39% -3.72% 16.42% 52.32% 0.49
19 China -0.26% -0.38% -3.67% 7.17% 61.45% 0.48
20 Tailandia -0.28% -0.38% -3.56% 7.73% 60.70% 0.46
21 Filipinas -0.23% -0.36% -3.53% 6.43% 62.58% 0.46
22 Vietnam -0.31% -0.39% -3.38% 9.30% 58.31% 0.44
23 Uruguay -0.11% -0.19% -3.29% 3.31% 75.03% 0.43
24 Argentina -0.06% -0.13% -3.28% 1.90% 81.66% 0.43
25 Indonesia -0.11% -0.19% -2.99% 3.54% 73.39% 0.39
26 Colombia -0.18% -0.27% -2.95% 5.97% 63.98% 0.39
27 Guyana -0.37% -0.41% -2.95% 12.59% 50.22% 0.38
28 Chile -0.14% -0.23% -2.89% 4.99% 67.64% 0.38
29 Rep. de Corea -0.13% -0.23% -2.86% 4.66% 67.94% 0.37
30 Bolivia -0.08% -0.14% -2.84% 2.64% 77.60% 0.37
31 Argelia -0.24% -0.32% -2.74% 8.90% 57.04% 0.36
32 Mongolia -0.17% -0.28% -2.65% 6.45% 60.28% 0.35
33 Israel -0.30% -0.35% -2.59% 11.77% 51.16% 0.34
34 Madagascar -0.15% -0.22% -2.51% 5.96% 65.87% 0.33
35 Malawi -0.14% -0.20% -2.48% 5.53% 68.40% 0.32
36 Arabia Saudita -0.22% -0.26% -2.47% 8.74% 60.56% 0.32
37 Sri Lanka -0.21% -0.28% -2.42% 8.80% 57.62% 0.32
38 Yemen -0.04% -0.14% -2.40% 1.83% 74.40% 0.31
39 San Vicente y las Gr. -0.08% -0.17% -2.38% 3.54% 70.66% 0.31
40 Oman -0.04% -0.16% -2.37% 1.88% 72.77% 0.31
41 Irlanda -0.33% -0.29% -2.32% 14.26% 52.56% 0.30
42 Belice -0.22% -0.28% -2.28% 9.48% 55.03% 0.30
43 Japén -0.07% -0.13% -2.27% 3.16% 75.90% 0.30
44 Sudan 0.00% -0.05% -2.21% 0.06% 86.66% 0.29
45 San Cristébal y Nevis -0.28% -0.32% -2.10% 13.30% 46.36% 0.27
46 Costa de Ivore -0.17% -0.23% -2.06% 8.47% 58.97% 0.27
47 Jordan -0.24% -0.27% -2.03% 11.80% 52.65% 0.26
48 Brasil -0.08% -0.13% -1.99% 3.82% 72.84% 0.26
49 Suiza -0.08% -0.14% -1.81% 4.63% 69.24% 0.24
50 Qatar -0.03% -0.08% -1.77% 1.51% 78.11% 0.23
51 Ucrania -0.03% -0.08% -1.75% 1.87% 79.31% 0.23
52 Panamé -0.05% -0.14% -1.72% 3.02% 67.68% 0.22
53 Jamaica -0.10% -0.16% -1.71% 5.70% 62.79% 0.22
54 Mauritania 0.00% -0.04% -1.64% 0.06% 85.00% 0.21
55 Pakistan -0.06% -0.10% -1.63% 3.81% 74.20% 0.21
56 Emiratos Arabes Unidos -0.03% -0.09% -1.62% 1.64% 76.33% 0.21
57 Malta -0.12% -0.16% -1.60% 7.42% 61.46% 0.21
58 Camerun -0.02% -0.05% -1.59% 1.46% 83.59% 0.21
59 Rep. de Moldavia -0.04% -0.08% -1.57% 2.62% 77.26% 0.21
60 Nueva Zelanda -0.07% -0.12% -1.52% 4.67% 69.54% 0.20
61 Alemania -0.07% -0.12% -1.49% 4.84% 69.07% 0.19
62 Sudéfrica -0.06% -0.10% -1.47% 3.93% 72.55% 0.19
63 Armenia -0.02% -0.05% -1.43% 1.54% 82.95% 0.19
64 Egipto -0.05% -0.08% -1.38% 3.66% 74.36% 0.18
65 Tanzania -0.01% -0.03% -1.38% 0.47% 87.79% 0.18
66 Kazajstan -0.05% -0.09% -1.37% 3.42% 73.05% 0.18
67 Finlandia -0.05% -0.10% -1.36% 3.92% 70.86% 0.18
68 Togo -0.01% -0.04% -1.35% 0.59% 85.50% 0.18
69 Federacién Rusa -0.05% -0.09% -1.34% 3.63% 73.23% 0.17
70 Letonia -0.06% -0.09% -1.32% 4.21% 71.00% 0.17
71 Suecia -0.09% -0.12% -1.31% 7.01% 63.68% 0.17
72 Iran 0.00% -0.03% -1.30% 0.17% 85.53% 0.17
73 Bélgica -0.08% -0.11% -1.28% 6.51% 65.67% 0.17
74 India -0.06% -0.09% -1.23% 4.60% 69.88% 0.16
75 Kiribati -0.04% -0.08% -1.27% 3.15% 73.48% 0.17

76 Australia -0.02% -0.06% -1.23% 1.95% 79.15% 0.16
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Efectos Acumulados % del Efecto Total
(p.p. del propio PBI de 2005)
Pos.  Pais 1ra. 2da. Total 1ra. Sta./+ Elasticidad
77 Dominica -0.03% -0.09% -1.23% 2.27% 70.06% 0.16
78 Paraguay -0.02% -0.05% -1.22% 1.55% 80.42% 0.16
79 Noruega -0.06% -0.10% -1.21% 4.60% 67.18% 0.16
80 Estonia -0.09% -0.11% -1.19% 7.72% 64.42% 0.16
81 Suazilandia -0.18% -0.13% -1.18% 14.88% 53.69% 0.15
82 Bahrein -0.08% -0.10% -1.13% 6.96% 65.73% 0.15
83 Namibia -0.05% -0.08% -1.14% 4.40% 70.05% 0.15
84 Fiji -0.14% -0.15% -1.14% 12.68% 53.12% 0.15
85 Botsuana -0.05% -0.08% -1.14% 4.08% 70.82% 0.15
86 Austria -0.05% -0.08% -1.11% 4.27% 70.78% 0.15
87 Bielorrusia -0.03% -0.06% -1.10% 2.64% 76.26% 0.14
88 Lituania -0.06% -0.10% -1.08% 5.68% 66.05% 0.14
89 Eslovaquia -0.05% -0.08% -1.07% 4.53% 70.61% 0.14
90 Reino Unido -0.05% -0.09% -1.06% 5.10% 67.12% 0.14
91 Holanda -0.06% -0.09% -1.06% 5.34% 67.37% 0.14
92 Santa Lucia -0.09% -0.12% -1.06% 8.25% 58.19% 0.14
93 Rep. De Africa Central -0.01% -0.02% -1.06% 0.95% 88.29% 0.14
94 Italia -0.04% -0.07% -1.05% 4.03% 72.07% 0.14
95 Mauritania -0.09% -0.11% -1.05% 8.17% 61.92% 0.14
96 Hungria -0.06% -0.08% -1.04% 5.29% 68.90% 0.14
97 Rumania -0.03% -0.06% -1.02% 3.00% 75.67% 0.13
98 Mozambique 0.00% -0.03% -1.02% 0.45% 83.76% 0.13
99 Nueva Caledonia -0.01% -0.04% -1.01% 1.35% 82.52% 0.13
100 Rep. Arabe de Siria -0.03% -0.06% -0.99% 2.95% 75.51% 0.13
101 Rep. Checa -0.04% -0.07% -0.98% 4.37% 70.44% 0.13
102 Bulgaria -0.04% -0.07% -0.96% 4.43% 70.91% 0.13
103 Seychelles -0.02% -0.06% -0.97% 1.98% 74.47% 0.13
104 Francia -0.04% -0.06% -0.95% 3.97% 71.85% 0.12
105 Ghana -0.04% -0.07% -0.95% 3.94% 71.10% 0.12
106 Benin 0.00% -0.02% -0.94% 0.03% 87.70% 0.12
107 Turquia -0.04% -0.06% -0.93% 3.81% 72.87% 0.12
108 Dinamarca -0.05% -0.08% -0.93% 5.09% 67.50% 0.12
109 Tunes -0.02% -0.04% -0.87% 2.23% 77.17% 0.11
110 Eslovenia -0.03% -0.05% -0.85% 3.38% 73.41% 0.11
111 Kirguistan 0.00% -0.04% -0.85% 0.58% 79.18% 0.11
112 Hong Kong (China) -0.12% -0.07% -0.83% 14.51% 56.01% 0.11
113 Marruecos -0.02% -0.04% -0.83% 2.22% 77.94% 0.11
114 Bosnia y Herz. -0.02% -0.04% -0.83% 2.01% 79.49% 0.11
115 Burundi -0.01% -0.03% -0.82% 1.70% 82.93% 0.11
116 Polonia -0.02% -0.04% -0.81% 1.94% 78.15% 0.11
117 Portugal -0.03% -0.05% -0.80% 3.78% 73.02% 0.10
118 Islandia -0.04% -0.06% -0.78% 5.20% 68.25% 0.10
119 Nigeria -0.05% -0.07% -0.76% 6.25% 65.06% 0.10
120 Antigua y Barbuda -0.01% -0.04% -0.74% 1.64% 75.20% 0.10
121 Georgia -0.07% -0.08% -0.74% 10.00% 58.62% 0.10
122 Espana -0.02% -0.04% -0.74% 2.53% 76.93% 0.10
123 Etiopia -0.01% -0.03% -0.64% 2.11% 79.46% 0.08
124 Azerbaiyan -0.01% -0.03% -0.60% 1.45% 78.98% 0.08
125 Barbados -0.03% -0.05% -0.57% 4.42% 63.41% 0.07
126 Granada -0.04% -0.05% -0.56% 6.31% 62.38% 0.07
127 Senegal 0.00% -0.01% -0.54% 0.20% 87.12% 0.07
128 TFYR de Macedonia -0.02% -0.03% -0.53% 3.75% 72.89% 0.07
129 Croacia -0.02% -0.04% -0.53% 4.24% 72.53% 0.07
130 Maldivas -0.02% -0.05% -0.53% 3.33% 67.40% 0.07
131 Uganda -0.01% -0.02% -0.51% 1.41% 85.09% 0.07
132 Luxemburgo -0.03% -0.03% -0.43% 5.98% 67.47% 0.06
133 Montserrat -0.05% -0.05% -0.42% 12.00% 55.51% 0.06
134 Albania -0.01% -0.02% -0.41% 2.59% 79.14% 0.05
135 Islas Cook -0.03% -0.04% -0.41% 6.75% 63.16% 0.05
136 Grecia -0.01% -0.02% -0.34% 2.42% 79.41% 0.04
137 Islas Turcas y Caicos -0.04% -0.05% -0.33% 11.71% 50.95% 0.04
138 Santo Tome y Pr. -0.01% -0.02% -0.33% 2.21% 72.38% 0.04
139 Chipre 0.00% -0.02% -0.31% 1.42% 77.35% 0.04
140 Polinesia Francesa -0.03% -0.03% -0.27% 9.83% 57.47% 0.03
141 Gambia 0.00% -0.01% -0.27% 0.84% 80.48% 0.04
142 Cabo Verde -0.01% -0.01% -0.16% 4.08% 74.01% 0.02

Fuente: United Nations National Accounts Aggregates y COMTRADE.
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Como puede verse, el efecto final sobre tres de las economias consideradas (Aruba,
Honduras y Trinidad y Tobago) es mayor que aquel de los Estados Unidos. Como fue no-
tado por Mundell ((1965), p. 350), el ingreso en otros paises mas alla de aquel que sufre
el shock inicial puede caer proporcionalmente mas que en este tltimo.

De los siete paises mds importantes de América del Sur en términos de PBI, seis
de ellos (Venezuela, Ecuador, Perd, Argentina, Colombia y Chile) pertenecen al grupo
de los 30 paises mas afectados, con elasticidades de PBI que van desde 0.38 a 0.81. La
notable excepcidn es Brasil, que esta en la posicién 48 del ranking. China se encuentra
en la posicién 19, con un efecto total de 3.67% de su PBI de 2005, experimentando una
contraccién cercana a la mitad de la contraccién total de USA (con una elasticidad de
0.48). En contraste, India se encuentra todavia mas lejos de la cima (en la posicién 74),
con un efecto total de 1.23%. El caso de Japdn estd en el medio, siendo su posicién 43
(con un impacto total de 2.27%).

Las economias més dindmicas del Este Asiatico se encuentran dispersas. Mientras
Malasia, Tailandia y la Reptublica de Corea se encuentran en las posiciones 18, 20, y 29,
respectivamente, Hong Kong (SAR de China), mucho menos afectada, estd en la posi-
cién 112*. Un patrén similar se observa para las més importantes (medidas en términos
de PBI) economias de Africa, Algeria, Sudafrica, Egipto y Marruecos (31, 62, 64 y 113,
respectivamente).

No obstante su importancia en los requerimientos directos de importaciones de
los Estados Unidos (19.1% en 2005), los miembros de la Unién Europea estan posiciona-
dos homogéneamente en la parte inferior del cuadro. El pais miembro mas afectado de
la UE es Irlanda, y su elasticidad sé6lo alcanza un valor de 0.30. Una posible explicacién
del resultado obtenido para la UE tiene que ver con la importancia crucial del comercio

intra-bloque, que da cuenta del 63.4% del total de importaciones de la regién en 2005.

Las ventajas de trabajar con una configuracién que intenta capturar las interde-
pendencias directas e indirectas en las relaciones de comercio exterior puede ser fécil-
mente apreciado en la séptima columna del Cuadro 3, que muestra la importancia de
la quinta y sucesivas rondas de efectos multiplicadores sobre el efecto total para cada

pais. Por supuesto, los Estados Unidos poseen el menor ratio de la muestra (29.4%).

El propésito de este ejercicio ha sido enfatizar el rol de la interdependencia en la
estimacién de los efectos directos e indirectos sobre todos los paises de la muestra fren-
te a un shock en los gastos auténomos de una sola economia, en este caso, los Estados
Unidos. Es la naturaleza de los mecanismos multiplicadores (a través de sus efectos de
realimentacién) que descubre relaciones indirectas entre los paises, y da cuenta de una
parte muy importante de las repercusiones totales del shock. En este sentido, considerar
solamente requerimientos directos de importacién o formular modelos bilaterales de

equilibrio parcial puede ser engafoso cuando se evaliian los impactos globales.

Témese, por ejemplo, los casos de Argentina y Brasil. Estos dos paises pertene-

cen al MERCOSUR (Mercado Comun del Sur), un esquema de integracién regional que

11. Cuando Singapur fue inlcuido en la muestra, la posicién de estos paises en el ranking era 17, 21, 28 y 111, respectivamente,
lo que ilustra la falta de sensibilidad de los resultados finales a la exclusion de este pais. Singapur mismo se encontraba en la
posicion 44.
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refuerza las relaciones comerciales directas entre ellos. Sin embargo, su posicién rela-
tiva en el “ranking de vulnerabilidad” difiere en 24 posiciones. Mientras la elasticidad
respecto del PBI de USA para la Argentina es de 0.43, es un 40% menor en el caso de
Brasil (0.26). Mas aun, Argentina posee uno de los mayores porcentajes del efecto total
explicado por la 5ta. y sucesivas rondas (81.58%).

Mas en general, la Figura 1 resume las ventajas de reconocer la interdependencia.
El eje horizontal mide la caida total en el PBI (el ranking de vulnerabilidad se constru-
ye a partir de este eje). Por otro lado, el eje vertical mide la importancia de la quinta y
sucesivas rondas de requisitos indirectos de importacién sobre la contraccién total del
PBI para cada pais (séptima columna del Cuadro 3). Puede inferirse al observar la Figura
que la pendiente positiva es aquello que sostiene la creencia extendida de que los pai-
ses se encuentran ‘disociados’: cuanto mas indirecta la relacién, mas débil el impacto
de un shock. Nétese, sin embargo, los hechos de importancia que pueden ser pasados
por alto al adoptar un enfoque tan ingenuo. Considérese, por ejemplo, los casos de Ca-
nadd y Perd. Mientras que Canadd enfrenta efectos mas inmediatos en el caso de una
contraccién de la economia de los Estados Unidos, Perd parece estar vinculado mas
indirectamente a esta Gltima economia. A pesar de ello, ambos Canadd y Perti terminan

sufriendo el shock con una intensidad similar.

Figura 1
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Fuente: Elaboracién propia en base a United Nations National Accounts Aggregates y COMTRADE.

V. Relacién con la Literatura

Como fue notado anteriormente, la contribucién seminal a la cual nuestro estudio
puede ser metodolégicamente vinculado es la teoria del ingreso y comercio multi-regio-
nal de Metzler (1950). Mas tarde, Goodwin (1980), muy en el espiritu de Metzler, propuso
utilizar una matriz de comercio mundial para evaluar los efectos multiplicadores de
shocks a la demanda doméstica y los precios sobre la economia mundial, con especial
énfasis en las ventajas de la coordinacién transnacional de la politica econdmica. De
manera similar, Weale (1984), construy6 una matriz de comercio mundial organizada

en diez regiones del mundo para 1977, a fin de evaluar los efectos de la ayuda interna-
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cional. La nota de Johnson (1956) sobre el multiplicador de comercio mundial también
evalta las consecuencias de las transferencias entre paises sobre el balance comer-
cial, mientras que el articulo de Brown y Jones (1962) amplia la formulacién original de
Metzler tomando en consideracién la distincién entre bienes y servicios utilizados en la
produccién y consumo domeéstico corriente y aquellos bienes destinados a incrementar
la capacidad productiva doméstica.

Tomando la intuicién bésica presente ya en el articulo de Metzler como punto de
partida, existen muchos estudios aplicados utilizando diferentes fuentes de datos. Al
nivel sub-nacional, Guccione y Gillen (1974) estudian las interdependencias entre re-
giones de Canada. Sinclair y Sutcliffe (1988) presentan diferentes métodos para estimar
multiplicadores de ingreso y luego lo aplican a la provincia espafiola de Malaga. Olfert
y Stabler (1999) estudian efectos multiplicadores a un nivel comunal. Al nivel transna-
cional, Marwah (1976) divide al mundo en nueve regiones con el objetivo de entender
la transmisién del cambio econémico en un pais hacia todos los demas, a través de sus
efectos sobre los flujos de comercio y los precios.

Respecto del uso de propensiones marginales a importar de diferentes origenes,
un enfoque diferente al adoptado en este articulo puede encontrarse en Parikh (1988).
El autor propone tomar las importaciones de un pais como dadas para, luego, asumir un
comportamiento maximizador por parte del pais importador a fin de asignar competiti-
vamente las importaciones totales entre las distintas fuentes de oferta.

El marco de Insumo-Producto, desarrollado por varios autores dentro de esta lite-
ratura, también ha sido utilizado para obtener medidas de integracién entre diferentes
economias, tal como se encuentra en el estudio de Doss y Cabalu (2000) sobre la in-
tegracién de India con los miembros del Asia-Pacific Economic Cooperation (APEC), y
las medidas de integracién desarrolladas para la South Asian Association for Regional
Cooperation (SAARC) por Pal, Dietzenbacher y Basu (2007).

Un modelo mas exhaustivo acerca del contagio de una crisis local deberia incor-
porar no sélo aquellos efectos a través del comercio internacional, sino también el me-
canismo de propagacién que opera a través del balance de pagos como un todo. Cooper
(1969) incorpora los movimientos de capitales en un modelo simple para dos paises, con
especial énfasis en el andlisis de politicas coordinadas internacionalmente.

Como ya fue mencionado, la ausencia de consideraciones de oferta en el modelo
utilizado implica que se encuentra mejor adaptado para analizar contracciones. En este
sentido, la literatura sobre sincronizacién del ciclo econémico puede lograr un abordaje
mas general del problema. Al nivel empirico, Rose (2008) resefia veinte estudios que
analizan el vinculo entre la integracién comercial y la correlacién en el producto. Des-
afortunadamente, esta literatura sélo da cuenta de relaciones comerciales bilaterales.

Recientemente, varios estudios han emergido poniendo atencién en la crecien-
te preocupacién de los posibles impactos de un ajuste en la economia de los Estados
Unidos. La LXXIX Conferencia del Brookings Panel on Economic Activity discutié la po-

sicién de los Estados Unidos en la economia global en profundidad. Entre los articulos

12. El estudio de Burstein, Kurz y Tesar (Burstein et al., 2008), no incluido en la resefia de Rose, analiza la sincronizacion exten-
dida del ciclo econémico para aquellos paises involucrados en una red de produccion con integracién vertical.
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presentados, compilados en Brookings Papers on Economic Activiy 2005:1, Blanchard,
Giavazzi y Sa (Blanchard et al., 2005) proponen un modelo que no sélo contempla los
movimientos en la cuenta de capital, sino que también permite ajustes en los tipos
de cambio. Esto permite a los autores concluir que es probable que los ajustes en la
posicién externa de los Estados Unidos tengan lugar con una depreciacién del tipo de
cambio. También en el Brookings Panel de 2005, Obstfeld y Rogoff (2005) enfatizaron las
probables implicancias de un ajuste en la cuenta corriente de los Estados Unidos sobre
los tipos de cambio globales, acentuando los riesgos potenciales que dicho ajuste puede
tener sobre la estabilidad econémica general.

Aiyar y Tchakarov (2008) estudian las potenciales implicancias de una caida en la
performance econémica de USA sobre Tailandia, a la luz del hecho que los Estados Uni-
dos son el principal destino de exportaciones del pais asiatico. Empleando un conjunto
de cuatro ecuaciones estructurales, y estimando sus pardmetros con técnicas Bayesianas,
los autores encuentran que una desaceleraciéon del 1% en el crecimiento econémico de
los Estados Unidos en 2008 podria tener un impacto en el crecimiento del PBI de Tailandia
cuyo limite superior es de 0.9 puntos porcentuales. En comparacién con las estimaciones
de nuestro modelo, éste es un numero relativamente elevado, a pesar de que la posicién
de Tailandia en el ranking de vulnerabilidad de la seccién precedente es mas bien alta.

Esta no es, por supuesto, la primera ocasién en la historia que un ajuste en una
gran economia tiene efectos no triviales para el resto del mundo. En lo que podria con-
siderarse un marco reciproco al de Blanchard et al. (2005) y Obstfeld y Rogoff (2005),
Branson (1972) propuso evaluar los efectos sobre el comercio de los realineamientos
monetarios de principios de los 1970s. En el contexto de la crisis asidtica de finales de
los 1990s, Abeysinghe y Forbes (2001) desarrollaron un enfoque VAR estructural sobre
el problema de identificar los vinculos comerciales directos e indirectos a través del
cual un shock en un pais individual puede propagarse al resto del mundo. Aplicando
el modelo a Asia y los Estados Unidos, concluyeron que los efectos indirectos son no
despreciables en relacién con la importancia de los efectos capturados considerando

solamente los vinculos de comercio bilaterales, en lugar de aquellos multilaterales.

VI. Observaciones Finales

Con el objetivo de evaluar la transmisién de una crisis local hacia la economia
mundial, desarrollamos una representacién simple de la economia global que nos per-
mitié considerar la interdependencia observada en la matriz de comercio mundial.
Después de discutir una estrategia de identificacién adecuada para los parametros del
modelo, el ejercicio empirico de un shock negativo a los gastos auténomos de los Esta-
dos Unidos fue llevado a cabo, como un ejemplo atractivo en el presente contexto inter-
nacional. Esto nos permitié construir un “ranking de vulnerabilidad” frente a una caida
de la economia de los Estados Unidos para los 142 paises considerados.

Los resultados arrojan serias dudas acerca de la hipétesis del ‘desacople’, consi-
derando el patrén de comercio mundial de 2005. Muchas economias ‘emergentes’ se
ubican muy alto en el “ranking de vulnerabilidad” del Cuadro 3, especialmente los pai-

ses de América Latina (excluyendo Brasil), China, Malasia, Tailandia y la Republica de
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Corea. Notablemente, son las economias de la UE las que aparentan estar relativamente
blindadas a la transmisién, a través del comercio internacional, de un shock a la econo-
mia de los Estados Unidos.

La simplicidad del modelo propuesto para dar cuenta de un problema tan com-
plejo tiene su contrapartida en los inconvenientes mencionados anteriormente, como
ser la potencial inestabilidad de nuestras estimaciones de las propensiones marginales
a gastar e importar, y las heroicas hipétesis en lo que respecta a los precios y tipos de
cambio. Sin embargo, esperamos que los resultados sean de utilidad para los analisis de
politicas. Por ejemplo, las politicas macroeconémicas requieren considerar la vulnera-
bilidad de economias individuales frente a la direccién de la economia global.

La interpretacién del ejercicio que queremos enfatizar es su utilidad para la elabo-
racién de politicas robustas. A la luz de la creciente integracién en los mercados interna-
cionales, es necesario desarrollar herramientas que posibiliten hacer una consideracién
adecuada de las vulnerabilidades a las que pueden estar expuestas las economias indivi-
duales. Las configuraciones de equilibrio parcial pueden ser engafiosas para los tomado-
res de decisiones. No pretendemos que nuestro modelo cumpla con los requerimientos
de un modelo de equilibrio general completamente especificado. En realidad, los datos
de comercio internacional y cuentas nacionales para 2005 utilizados en este estudio pro-
bablemente estén describiendo una situacién fuera del equilibrio, como fue argumentado
a fondo en la LXXIX Conferencia del Brookings Panel on Economic Activity. Sin embargo,
nuestro ejercicio si tiene por objetivo capturar las interdependencias en un marco unifi-
cado, aun si es solo a partir de considerar los vinculos a través del comercio de bienes.

En contraposicién, deseariamos enfatizar aquello que no tenemos intencién de
decir con este articulo. La integracién econdmica tiene efectos positivos para los paises
involucrados, como ha sido documentado por la literatura. Una interpretacién errénea
de los resultados de la Seccién IV llevaria a la conclusién de que la independencia del
resto del mundo y, por lo tanto, poca participacién en el comercio internacional, es la
mejor estrategia a seguir, dado que garantiza una baja posicioén en cualquier ranking de
vulnerabilidad. En contraste, sostenemos que las ventajas de la integracién econémica
exceden sus potenciales riesgos. Tomar en cuenta esos riesgos cuando se disefia y eje-
cuta la politica fiscal, monetaria e industrial es un modo de minimizar los costos de la
integracién, y asi maximizar sus beneficios netos.

Respecto a las posibles lineas de investigaciéon adicional que se desprenden de
nuestro analisis, seria interesante utilizar los datos de las Naciones Unidas a un nivel
mas desagregado, considerando matrices de transacciones mundiales para cada uno
de los 10 digitos de la clasificacién de productos CUCI Rev. 3. Diferentes niveles de im-
portaciones auténomas podrian ser considerados para diferentes tipos de bienes. Por
otro lado, en el caso particular de las importaciones, una funcién de demanda mas
exhaustiva, que abarque el uso de las importaciones como insumo para producir ex-
portaciones, podria mejorar aspectos importantes de nuestro planteo, especificamente
cuando el ejercicio de estdtica comparada es visto como el resultado de un proceso
multiplicador.

Maés en general, la tarea mds desafiante para futuras investigaciones es incorporar
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variaciones en los precios, tipos de cambio y patrones de comercio como respuestas
enddégenas a impulsos exdgenos. Con respecto a las estimaciones de las propensiones
marginales, el modelo lineal utilizado podria reemplazarse por una estimacién no pa-
ramétrica de la relacién entre gasto e ingreso. A pesar de que probablemente sea menos
sencillo obtener formas cerradas como solucién, algunos resultados interesantes po-

drian emerger al analizar la forma estructural de un modelo de este tipo.
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Apéndice
Aqui mostraremos que, bajo la Condicién 1, (17) se traduce en (18) conforme n—oo.
Es evidente que, bajo la Condicién 1, el limite del lado izquierdo de la ecuacién (17)

conforme n—o es'Y.
Considérese ahora el lado derecho de la ecuacién. Para cualquier etapa dada del
proceso de substitucién recursiva propuesto en (16), podemos calcular:
(I+H+H+...+H"™)I-H) (24)
Es sencillo ver que los términos en (24) se cancelan a fin de obtener
I-H (25)
Noétese que, siempre que la Gondicién 1 se cumpla, el limite de (25) conforme n —o
es I. Este mismo resultado se obtiene cuando el lado derecho de la ecuacién (17) es pre-
multiplicado por (I - H). Por lo tanto, la Condicién 1 es suficiente para
lig.}(l+H+H2 +. . +H)=1-H)"
Entonces, el limite del lado derecho de la ecuacién (17) conforme n —w es igual a

(I-H)'A, lo que completa la demostracién.




