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Abstract

This paper analyzes the effect of temporary resource booms
on manufacturing industry at a global level, but emphasizing
the South-American case. The main conclusions are the
following: first, the world is facing a boom of booms since 2002,
in which South-America plays a prominent role; second, fuel
and minerals booms are more likely to be larger and longer,
and to generate more Dutch disease symptoms than capital
flows agricultural products booms, and third, the negative
impactover the industrytends tolasttwoand three years after
the boom has ended.

Keywords: Resource booms, deindustrialization, Dutch
disease, capital flights.

JEL classification: 013, 014, 016.

1. INTRODUCCION

nelaltimodecenio, Américadel Surse habeneficiadode

un flujo significativo de ingresos por cuenta de la expor-

tacion de recursos naturales y de un mayor acceso a los
mercados financieros internacionales, que le han procurado
un importante crecimiento econémico. Sin embargo, ya han
comenzado a materializarse algunas de las preocupaciones
que desde hace tiempo han planteado los analistas sobre la
sostenibilidad de este motor de crecimiento, ante una menor
liquidezinternacionalymoderacién enlos precios de los pro-
ductos basicos. Uno de los mayores interrogantes es el papel
delaindustriafrente a estanuevasituacionylaposibilidad de
que este sector compense los menores ingresos de recursos
naturalesy de capitales.

En este sentido, lagran pregunta que aborda este trabajo es
sielfindelasbonanzas estard acompanado de un reacomodo
delos preciosrelativos (o depreciacién), que pueda contribuir
alardpidarecuperacion de la producciéon manufacturera o
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de otros sectores con potencial exportador, que compense en
partelacaidaenlosingresos generados porlasbonanzas. Una
preguntaadicional essilas caracteristicasy consecuencias de
las bonanzas varian de acuerdo con el tipo de bonanza (pro-
ductos agricolas, sector minero-energético o capitales) que
han disfrutado los paises. Para responder estos interrogan-
tes, se buscaidentificarlos principales episodios de bonanzas
y de posbonanza de recursos naturalesy capitales que se han
presentado en el ambito mundial, y en particular en América
delSur;caracterizarlos, y establecerlos efectos que han tenido
enlaindustria, de acuerdo con el sector en que se presentan.

El efecto de los ingresos asociados con recursos naturales
sobrelasmanufacturasyel comportamiento general de las eco-
nomias hasidoampliamente analizado enlaliteratura econé-
mica. Losanalisis correspondientes pueden organizarse en tres
grandes grupos. El primer conjunto de estudios se concentra
alrededor de laidea de un deterioro secular en los términos
de intercambio para los productos basicos inicialmente pro-
puesta por Prebisch (1959) y Singer (1950). Estaidea fue seve-
ramente cuestionada por estudios posteriores (por ejemplo
Cuddington, 1992) pero recientemente hasido retomada por
Ocampoy Parra (2010) y Erten y Ocampo (2013), quienes no
solo analizan las tendencias de las series de precios sino tam-
bién sus componentes ciclicos.

Elsegundo conjunto de trabajos trata el efecto delallamada
enfermedad holandesa; sobresalen los de Cordeny Neary (1982)
e Ismail (2010) que encuentran una importante relacién en-
tre las bonanzas de productos basicos, el tipo de cambio real
y el pobre desempeno del sector manufacturero. En el mismo
sentido, Spataforay Warner (1995) identifican una relacién
muy fuerte entre el efecto de los términos de intercambio y
el tipo de cambio real. Una versién complementaria de esta
hipétesis es la planteada por Krugman (1987), en la cual se
resaltan los efectos de largo plazo que pueden surgir de una
sobrevaluacién temporal del tipo de cambio en modelos con
economias de escaladindmicasy procesos de aprendizaje en-
dégenos (aprender haciendo).
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El tercer grupo de trabajos, en varios sentidos complemen-
tario del anterior, se estructuraalrededor delatesisde “lamal-
dicién de recursos naturales” planteada por Sachs y Werner
(1995, 1997), segtin la cual la oportunidad de progreso técni-
co en la produccién de bienes basicos es limitada en términos
relativos alas que generalaindustria manufacturera. En estos
trabajos seresaltan ademaslos efectos perversos que suelen te-
nerlosingresosasociadosala produccién delos bienesbasicos
sobre las institucionesyla economia politica de los paises que
dependen excesivamente de ellos (Besley et al., 2013). También
en este grupo cabria el reciente Informe de Desarrollo Industrial
delaUNIDO (2013), el cual afirma que los paisesricos enrecur-
sosnaturales (minerales e hidrocarburos) muestran un menor
desarrolloindustrial (especialmente enindustrias clave parael
crecimiento en paises de desarrollo medio, como los aparatos
eléctricos, los vehiculos automotoresylos quimicos).

Varios de los planteamientos precedentes, que resaltan los
posibles efectos negativos de losingresos asociados con recursos
naturalesenlas economias, hansido cuestionados por trabajos
como el informe del Banco Mundial de 2001 (De Ferranti et
al., 2001) o el trabajo reciente de Cieplan (Meller et al., 2013),
en los cuales se destacan mas bien las enormes posibilidades
que se derivan de la disponibilidad de esos recursos. De todas
maneras, aunque no hayacuerdo pleno sobre lasimplicaciones
de largo plazo de las bonanzas de recursos naturales en las
economias, si hay cierto acuerdo sobre el hecho de que un
flujo de ingresos extraordinarios en un pais, si no se adoptan
las medidas necesarias, ocasiona una revaluaciéon del tipo de
cambio que afectalaproducciéon de bienestransables, dentrode
los cuales se encuentranlos fabricados porlaindustria (Banco
Mundial, 2010).!

De otra parte, vale la pena anotar que, en una perspectiva
similar a la de Corden y Neary (1982), los ingresos derivados
de los flujos de capitales financieros también pueden tener un

' En realidad la discusién no gira en torno a si la enfermedad

holandesa existe, sino a si se debe considerar una enfermedad.
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efectoderevaluacion que afecte de modonegativola produccion
de manufacturasenellargo plazo. En este sentido, Lartey (2008)
utiliza un modelo de ciclos de negocios paraanalizar el efecto
de los flujos de capital en la asignacién de los recursos y los
movimientosdeltipode cambioreal en economias emergentes,
y encuentra que un aumento enlos flujos de capitales causaun
incremento enlademandadenotransables, que determinauna
apreciaciéndeltipode cambioyunapérdidade competitividad
internacional. Asi también, AthukoralayRajapatirana (2003)
encuentran que los flujos de capital diferentes de la inversion
extranjera directa estan relacionados con una apreciaciéon
del tipo de cambio. Sin embargo, laliteratura reconoce cierta
ambigiiedad sobre este resultado, porque los flujos de capital
también permiten financiar la inversion y los déficits en la
cuentacorriente, favoreciendo la produccién manufacturera.
En este sentido, Kamar et al. (2010) encuentran que los flujos
deinversion extranjeradirectatienen un efectoneutro, que en
algunos casosincluso puede ser positivo parala competitividad.

Elenfoque que se plantea en este trabajo se separa de la dis-
cusion tradicional de la enfermedad holandesa por al menos
tres motivos. En primer lugar, no se restringe a los problemas
que puedan generarse por losingresos provenientes de recur-
sos naturales sino que se extiende alosingresos asociados con
los flujos de capital. En segundo lugar, incluye no solamente las
bonanzasde preciossinotambién las de cantidades.? En tercer
lugar, la preocupacién que se plantea no surge de labondad o
maldad delafuente delosrecursos, sino de su dimension tem-
poral; esto es, delacaracteristicade constituir bonanzasimpor-
tantes de ingresos durante unos pocos anos, que desaparecen
en el periodo siguiente, pero que pueden tener efectos mas
permanentes sobre el resto de la economia.

De acuerdo con lo anterior, la estructura del trabajo es la
siguiente: en la primera parte se definen e identifican las bo-
nanzas temporales de recursos naturalesy de capitales en una

? Laliteratura de la maldicién de recursos naturales, en general,
también se refiere a precios y cantidades.
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perspectiva globalyse realiza una comparacién entre los dife-
rentes tipos de bonanzas; en la segunda se estima el efecto de
los diferentes tipos de bonanzas temporales en la produccién
manufacturera, y en la tlltima se plantean algunas conclusio-
nesy preguntas parainvestigacion futura.

2. LAS BONANZAS TEMPORALES DE RECURSOS
EN UNA PERSPECTIVA GLOBAL:
IDENTIFICACION Y CARACTERIZACION

A. Exportaciones de recursos naturales y flujos
de capitales privados: tendenciasy ciclos

Enlosultimos 50 anos, las exportaciones mundiales de recur-
sos naturales han significado entre un 3.5% y un 7% del PIB
mundial.’ Como puede observarse en la grafica 1, panel Aen
este lapso se han presentado dos grandes periodos de auge:
el primero entre 1974y 1985, y el segundo, a partir del 2003,
ligeramente mas intenso que el anterior. El presente trabajo
busca concentrarse mads en episodios de esta naturaleza que
en el comportamiento de la serie en general.

De manera similar, los flujos de capital privado han venido
desempenando un papel cadadiamdsimportante enlaecono-
mia mundial. De acuerdo con las bases de datos de Bluedorn
etal. (2013), entre 1975y 2011 los flujos brutos de capital como
porcentaje del PIB pasaron del 5% al 25% en los paises desarro-
llados,ydel 2.5% al 12% en los paises en desarrollo. Sin embar-
go,ycomo se observaenlagrafical, panel B, la participacion
delosflujosnetos, que sonlos que realmente pueden tener un
efecto de revaluacién en las manufacturas, es relativamente
mads estable paralas economias de ingresos altos que paralos
paises de ingresos medios y bajos. En estos Gltimos, también
se pueden identificar tres episodios de auge que, como en el
casodelosrecursos naturales, son el principal objeto de estu-

dio de este trabajo.

% wpbi1 Banco Mundial.
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Grafica 1

EXPORTACIONES DE RECURSOS NATURALES
Y FLUJOS DE CAPITALES PRIVADOS

PANEL A PANEL B
EXPORTACIONES MUNDIALES DE RECURSOS FLUJOS NETOS PRIVADOS / PIB DEL
NATURALES/PIB MUNDIAL RESPECTIVO GRUPO DE PAISES
Porcentaje Porcentaje

o
5
4
5

14 — Ingresos altos

(=)

1962
1968

2004 7

2010 1

1980 7

1986

1992

1998 7

— Ingresos medios y bajos

1974

1975
1979
1983
1987
1991
1995

Nota: los flujos netos mundiales no se presentan porque en el agregado de los flujos
totales se netean.
Fuentes: Banco Mundial y cdlculos propios.

Tanto en el caso de los recursos naturales, como en el de los
flujos de capitales, estos episodios tienden a ejercer un mayor
efecto en los paises de ingresos medios y bajos. En el cuadro 1
se observaque, aunque los paises de ingresos mediosybajosno
reciben la mayoria de ingresos derivados de la exportacién de
materias primasy de los flujos netos de capital, si han sido los
mads vulnerables a los vaivenes de estos mercados: la participa-
ciénde estosingresos (de exportacionesyde flujos de capital) en
el PIB es mucho mayory suvolatilidad es mas alta. En el caso de
AméricadelSur, laparticipaciéon en el PIBylavolatilidad de esta
serie duplican los valores observados en los paises de ingresos
altosentodo el periodo de andlisis. Conrespectoala evoluciéon
de esta vulnerabilidad, es posible afirmar que las exportacio-
nes de recursos naturales han aumentado su participaciéon en

C. Fernandez, L. Villar 183



*0190 ¢ apuan ordnurid us eysa anbrod solau solnfy us uoednnred ef ezinn as oN "oporrad (2 soiniq solnyy ap (€101 [2 U2 uonednIe]
‘sordoxd so[noped 4 rerpunjy ooueq sajuany

16 q'e 80 qal 3 6’6 18 Gl 6 L

¢l al I's L'l 14! L'e 81 1T 8 96

70 90 1 90 98 91 I 9 i ¥9

1108 1106 1108 1106 1106 1108 1108
11086008 ‘0861  -6008  -0861 11060861 6006 -6961 -2006 -6961 1108-38961
uowDINSI(] 01PIULOL] (%) sapoipuniu uoLDINSI(J 0LPIULOL] (%)
solnyf ua SAIDIPUNUL SIUOLIDILOGXD

(%) d1d 12p w0VGNDJ (%) d1d 1 w2 uo1vgNId u2 upVG1UDT
woLDduing o o

sopwatid sapppdno ap
sojau solny,y

S)DANIDU SOS.ANIIL AP
SaU0ID]L0GXT

OQVAIYd TVLIAVD Ad SO[NTA X STTVINILVN SOSYNDTA Ad SINOIDVLIOIXH

BOLIDWEPNS

soleq
£ sorpawt
sosa13uy

soje
sosa13uy

uodoy

[ oxpen)

Monetaria, julio-diciembre de 2014

184



el PIBy su volatilidad, mientras que los flujos netos de capita-
leshan tendidoareducirsuvolatilidad en todoslosagregados
de paises.Sin embargo, debe anotarse que en Américadel Sur
lareduccion en lavolatilidad es muy baja sise tiene en cuenta
que lamagnitud de los flujos como porcentaje del PIBse hare-
ducido significativamente.*

Lasiguiente seccion presenta unametodologia paraidentifi-
carlasbonanzas derecursos en escalamundial, con un énfasis
en América del Sur, y en las secciones posteriores se analizan
los resultados en una perspectivaregional y sectorial.

B. Metodologia de identificacién de bonanzas

Paraidentificarlas bonanzas de recursos naturales, se utilizo
labase de datos del Banco Mundial de los World Development
Indicators (WDI, 1964-2012) para 144 paises.” Se emplearon

* Comoindican Bluedorn etal. (2013), lamayor volatilidad se puede
explicar por el mismo tamafio de los flujos (o de las exportacio-
nes). En efecto, al calcular el coeficiente de variacion (desviacién
/promedio) paralosrecursos naturales (1962-2011) los resultados
son similares entre los paises de ingresos altos (0.3), los paises de
ingresos mediosybajos (0.2) y Américadel Sur (0.2). Asimismo, no
se observan cambios en el coeficiente de volatilidad en el dltimo
periodo (2002-2011), salvo un pequefo incremento en América
delSurde 0.2a0.3. En el caso de los flujos de capital (1980-2011),
el coeficiente de variaciéon es menor para los paises de ingresos
medios y bajos (0.9), que para los paises de ingresos altos (1), y
para los dos agregados de paises se reduce en el dltimo periodo
(2002-2011) a 0.4 y 0.6, respectivamente. Sin embargo, en el caso
de América del Sur, el coeficiente de variacién es mas alto y ha
tendido a incrementarse (1.7 en toda la muestra frente a 2.6 en
el ultimo periodo).

> Se excluyen de la muestra paises como Hong Kong, Panamad, Sin-
gapur, Luxemburgo, Kiribati, la Franja de Gaza, Oman, Guinea
Ecuatorial, la Republica del Congo y Bahamas, que o son centros
de re-exportacién de recursos naturales y, por lo tanto, su inclu-
sién distorsionaria los resultados, o presentan estadisticas que no
arrojanresultadoslégicos. Adicionalmente, se excluyeron aquellos
paises paralos cuales no existia informacién suficiente, utilizando
como criterio el contar con mds del 75% de los 25 datos (13 en los
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las series de exportaciones sobre el PIB de largo plazo® para

los productos agricolas (alimentos y otras materias primas) y

productos del sector minero-energético y se aplicaron los si-

guientes criterios’ que se deben cumplir por tres afios conse-

cutivos® para definir una bonanza, los cuales se resumen en

el diagrama I:

6

7

8

extremos, que aumentan progresivamente hastallegara25) quese
podrian utilizar para obtener promedios méviles de las series de
orden 25. Es decir, paralos extremos se requiere contar con el 75%
de 13 datos, mientras que en el medio de la serie el requerimiento
es del 75% de 25 datos.

Calculado para cada afio como el nivel tendencial del P18 con base
en el filtro Hodrick y Prescott (1997), con un parametro A =400.
Para evitar el problema que presenta el filtro con las primeras obser-
vaciones se eliminaron los datos entre 1960y 1963 de los cdlculos.
En el extremo opuesto se complet6 la serie con las proyecciones
del FMI antes de proceder a filtrar la serie. Se utiliza un pardmetro
L =400. Este valor es el sugerido para datos anuales por Correia
et al. (1992) y Cogley y Ohanian (1991). Otros autores sugieren
valores diferentes dependiendo del propésito buscado (Backusy
Kehoe, 1992, sugieren un valor de 100, y Ravn y Uhlig, 2002, un
parametro de 6). Sin embargo, para este ejercicio se escogio el
parametro de 400 porque es deseable que latendencia fuese lo mads
lineal posible y que caidas (aumentos) sostenidas en el producto
no se interpreten como bonanzas (fin de las bonanzas).
Adicionalmente, se realizaron ejercicios en los cuales se incluyé un
tercer criterio: que en los aflos de bonanza el valor de las exporta-
ciones (o flujos) fuese superior al promedio mévil de la serie de
orden 25. Se encontro que tan sélo el 6% de los datos no cumplian
con este criterio, y varios de estos casos se podrian acoger a las
excepciones establecidas para bonanzas mayores de cuatro afos
(ver nota 8). Se opté por premiar la simplicidad de la metodologia
y aplicar tan sé6lo los dos criterios sefialados.

Para permitir desviaciones temporales y moderadas, se permite
que en un afno intermedio se incumpla uno de los dos criterios
establecidos o no se disponga de dato, siempre y cuando el dato
se encuentre por encima de la mediana y la bonanza dure como
minimo cuatro afios. Asimismo, se incluyeron las bonanzas de dos
afos que tuviesen un tamano considerable (superior a la mediana
de todas las bonanzas del sector).
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1) Elvalor delas exportaciones de recursos naturales
de determinado grupo debe ser superior a cuatro
puntos del PIB de largo plazo (ver Sachs y Warner,
1999). Este criterio permite que las bonanzas selec-
cionadas sean relevantes para la economia del pais
en cuestion.

2) Elvalor de las exportaciones sobre PIB de determi-
nado grupo debe estar por lo menos una desviacion
mediana por encima de la mediana de la serie,” en
un promedio moévil de 25 afios. Este criterio excluye
alos paises que son estructuralmente productores
de recursos naturales, pero que no han enfrentado
cambios significativos en los recursos que reciben
por este concepto. La utilizacién del promedio mé-
vilimpide que se capten como bonanzas cambios es-
tructurales en la serie, como la llamada revolucion
verde en Bolivia.

Este ejercicio se aplicé también a la serie de flujos netos de

capitales privados, que comprenden lainversién extranjera di-
rectay otros flujos de corto plazo." La base de datos utilizada
fue lade Bluedorn, Duttagupta, Guajardoy Topalova (2013),
parael periodo 1980 -2011."

Lalistade bonanzastemporales (de recursos naturalesyde

capital) encontradas se presenta en el anexo 1.

Estametodologia puede compararse con otros ejercicios de

laliteratura paraidentificar bonanzas de recursos naturales:

Se utiliza la medianay no el promedio, para eliminar el sesgo que
crean las observaciones extremasy el efecto que tienen las bonanzas
sobre los promedios del periodo muestral.

Cartera en forma de bonos y acciones -menor al 10% del valor de
la empresa—; derivados financieros y otras inversiones privadas,
que incluyen transacciones financieras como préstamos, depositos,
capital bancarioy créditos de comercio exterior, dirigidos al sector
privado.

Algunos paises tienen informacién desde 1970.
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Diagrama 1

METODOLOGIA PARA LA IDENTIFICACION DE BONANZAS TEMPORALES

Inversion

Productos Minero-
agricolas energéticas

Capitales

extranjera [lde corto plazo

— .

El valor de las exportaciones/ El valor de las exportaciones/
flujos es superior a cuatro flujos sobre la tendencia del PIB
puntos de la tendencia del PIB se encuentra por lo menos
(ver Sachs, 1999). una desviacion estandar por encima

de la mediana de la serie,
en un promedio mévil de 25 afios.

Nota: se permite el incumplimiento de un criterio en un ano, si la bonanza dura por
lo menos cuatro anos. Se incluyen los paises que tengan por lo menos 75% del
numero potencial de datos para obtener un promedio mévil de 25 anos. Se
excluyen 10 paises de la muestra del Banco Mundial.

Sachsy Warner (1999) establecen como criterio de seleccién
quelas exportaciones de determinado producto sean superio-
res al 4% del PI1B; Céspedesy Velasco (2011) aplican un crite-
rio basado en unindice de precios externos'?y Adlery Magud
(2013) uno basado en los términos de intercambio."?

* Velasco y Céspedes definen un episodio de bonanza como aquel
durante el cual el indice de precios del producto natural, estanda-
rizadoy deflactado, se encuentra por lo menos 25% por encimade
su tendencia (promedio mévil con ventana de 50 afios). El indice
de precios se construy6 para 33 paises y utiliza como ponderacio-
nes la participacién en las exportaciones o, alternativamente, la
participacién en la produccién.

AdleryMagud (2013) definen un episodio de bonanza como aquel
en el cuallos precios de los productos basicos se incrementan, por
lo menos, un 3% anual y, por lo menos 15% desde el comienzo
del auge hasta su pico. En total se identifican 270 episodios. La
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Lacomparacion entre losresultados obtenidos para América
delSurse presenta en elanexo 2. En general se puede afirmar
quelos tres métodos tienden a encontrar bonanzasalrededor
de los picos de precios de lo que Erten y Ocampo (2013) lla-
man super-ciclos delos productos basicos. Sin embargo, una
ventaja del procedimiento utilizado en este trabajo, frente a
los otros trabajosrecientes, es que noséloidentificabonanzas
que resultan de alzas en los precios, sino también bonanzas
de cantidades. Si bien las bonanzas de cantidades generan
un mayor valoragregado, este valor agregado es muy limita-
do en el caso delosrecursos naturales. Mds importante es el
hecho de que se trata de bonanzas igualmente temporales,
cuyos efectos negativos en otros sectores pueden ser durade-
ros. Dejar de considerarlas bonanzas de cantidades del ana-
lisis puede llevar a grandes omisiones.

En el caso de América del Sur, las bonanzas recientes de
productos agricolas de Argentina, Paraguayy Uruguay, ylas
de combustibles de Bolivia y Colombia, han tenido un com-
ponente mayor de cantidades que de precios (ver cuadro 2).
Asimismo, las metodologias que se limitan a incluir indica-
dores de precios pueden terminar identificando bonanzas
en épocas de crisis. A manera de ejemplo, puede citarse la
bonanza cafetera de Colombia de finales de los afos seten-
ta. El procedimiento aqui descrito encuentra una bonanza
entre 1977y 1980, mientras que el procedimiento de Adler
y Magud (2011) identifica esta bonanza entre 1981 y 1985,
en plena crisis cafetera; y el de Céspedesy Velasco (2011) la
identificaentre 1974y 1985, todo un ciclo completo cafetero.
Asimismo, segun el criterio de precios podriaafirmarse que
Venezuela contintia en bonanza petrolera, como lo encuen-
tran Adler y Magud (2013), mientras que nuestros calculos
encuentran que la bonanza se terminé en el 2008. De todas
maneras, y para aumentar la robustez de los resultados, se
realizaron ejerciciosalternativos que cambian algunos delos
criterios discrecionales de la metodologia, como el tamano

bonanzase termina cuando se harevertido un 33% del incremento.
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minimo que deben tener las exportaciones de recursos na-
turales como porcentaje del PIB.

C. Particularidades de las bonanzas temporales
en un entorno mundial

Los resultados de la aplicacién de esta metodologia en esca-
la mundial se presentan en el cuadro 3. En el caso de los re-
cursos naturales, entre los 144 paises que se incluyeron en la
muestra,l14 101 experimentaron bonanzas, es decir, 67% de
los paises algunavez desde 1964 han registrado una bonanza
de recursos naturales. En América Latina, 11 de los 12 paises
analizados han disfrutado de, por lo menos, un episodio de
bonanza. De otra parte, el total de bonanzas de recursos na-
turales encontradas con el procedimiento aplicado es de 231,
lo que significa que en promedio, cada pais ha tenido 1.6 bo-
nanzas en los iltimos 50 afilos. América del Sur es la regién
que tiene la mayor proporcién de bonanzas por pais (2.9).
Esto contrasta con China, laIndiay Corea del Sur, paises que
no han experimentado bonanzas derecursosnaturales enlos
ultimos 45 anos.

En el casodelasbonanzas de flujos de capital, laregiéon que
presenta un mayor indicador de bonanzas es Centroamérica
(1.6), seguida del este de Asiay el Pacifico (1.5). En principio
podria pensarse que el ndmero de bonanzas de capitales es
inferior al de recursos naturales. Sin embargo, esimportante
tener en cuentaque el periodo de analisis de los flujos de capi-
tal es significativamente inferior.

Losresultados del nimero de afnos en bonanza por regiéon
en el periodo reciente, en comparacion con los afios anterio-
res, se presentan en la cuadro 4. El resultado mas interesante
es que el nimero de anos en bonanzas de recursos naturales
del ultimo decenio hasido superior al de los 38 afios anterio-
resy, en el caso de losflujos de capital, ligeramente superioral

* Por lo menos uno de los datos en algin sector cuenta con la
informacién suficiente para calcular la mediana en unaventana
moévil de 25.
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delas dosdécadasanteriores. Seria posible argumentar que lo
anterior se debe alnimero de datos disponibles. Sin embargo,
al dividir el nimero de afios en bonanza por la informacién
disponible, se encuentra que la probabilidad de que un pais
esté enbonanzaderecursos naturales en unano determinado
en el dltimo decenio es del 17% frente al 7% en decenios ante-
riores, ydel 11% frente al 6% en losanosanteriores. Laregion
de Medio Oriente fue la gran protagonistade lasbonanzasde
recursos naturales hasta el 2001, pero desde entonces Améri-
cadelSur eslaregion donde es mas probable que un pais ten-
gabonanzaenunafo determinado. En el casodelosflujosde
capital, laregiéon con mayor nimero de bonanzasrelativoala
informacién disponible entre 1982y 2001 era el este de Asia
y el Pacifico, y enla décadareciente, Europay Asia central to-

maron el liderazgo en este indicador.

Con respecto al tamano (definido como las exportaciones
sobre PIB de largo plazo menos la mediana de la serie, en un
ano promedio delabonanza),lasbonanzas mas profundasde
productosagricolasse presentan en Centroaméricay el Caribe
yen el Africa Subsahariana. A manera de ejemplo, la bonan-
za cafetera de 1976, que duré cerca de cinco anos, genero 13
puntos adicionales del PIB a El Salvador, 7.5 a Nicaraguayba
Costa Rica. En Colombia esa bonanza genero cuatro puntos
del PIB durante cuatro anos En el sector minero, la bonanza
reciente del cobre gener6 grandes ingresos adicionales para
algunos paisesde AméricaLatinayenel AfricaSubsahariana.
En Zambia este mineral produjo 15 puntos adicionales duran-
te cuatro anos; en Chile, diez puntos adicionales durante tres
anos, yen Peruseis puntos adicionales durante ocho anos. En
combustibles, como es natural, las bonanzas de los paises pe-
troleros han alcanzado la mayor intensidad. En Brunei, por
ejemplo, las exportaciones petrolerasalcanzaron el 169% del
PIBdelargo plazo en 1980yel tamanodelabonanza, tal como
la medimos nosotros, fue de 100% del PIB. En América Lati-
na, el paisque haenfrentado choques petroleros mds grandes,
teniendo en cuenta el tamano de su economia, es Trinidad y
Tobago. Conrespecto alosflujos de capital de corto plazo, los
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choques mas grandes los han recibido los paises de ingresos
altos como Islandia (que recibi6 ingresos adicionales por 46
puntosdel PIBdelargo plazo durante cincoanos) e Irlanda (que
recibiéingresosadicionales por 24 puntos del PIB de largo pla-
zo durante tres anos). En inversion extranjera, ademas de los
paraisos fiscales, sobresale el caso de Bolivia, que recibi6 7.5
puntosadicionalesdel PIB de largo plazo, durante ocho anos.

Sin embargo, ain masinteresantes que los ejemplos de pai-
ses que han enfrentado bonanzas, son los ejemplos de paises
que nunca las han tenido. Paises que se utilizan tradicional-
mente como ejemplos de desarrollo, como Japén, la India,
Chinay Corea, no presentaron ningunabonanza de recursos
naturales enlosiltimos 45 anos. En el otro extremo se encuen-
tran paises como Malasia, que enlos tltimos 50 anios ha tenido
ocho bonanzas de recursos naturales y Bélgicay Bolivia que
en el mismo periodo enfrentaron cinco bonanzas. Asimismo,
paises como Alemania nunca han tenido una bonanza de re-
cursosnaturales, mientras que Jordaniay Malasia han enfren-

tado cuatroy Chile y Argentina, tres.

D. Las bonanzas de recursos naturales en América del Sur

Como se indic6 anteriormente, la metodologia utilizada en
este trabajoarrojaresultados muyintuitivos para América del
Sur (cuadrob) eidentificaadecuadamente lasbonanzas de mi-
nerales de Chile y Pert; las bonanzas petroleras de Ecuador,
Colombiay Venezuela; las cafeteras de los anos sesentay los
setentade Colombia, ylasbonanzasde cereales de Argentina,
Uruguay y Paraguay. En las de flujos de capitales, las inicas
bonanzas recientes que se identifican son las de inversién ex-
tranjera hacia Uruguayy Costa Rica.

El pais que mas bonanzas ha tenido, si se tienen en cuen-
ta los recursos naturales y los flujos de capital, es Chile. Lo
anterior sugiere de manera a priori que las bonanzas adecua-
damente manejadas pueden generar buenosresultados macro-
econémicos. En el otro extremo de losresultados se encuentra
Brasil, que sobresale por el poco nimero de bonanzas que se
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identifican; esto se explica por su alta diversificacién y la baja
aperturaeconémica, lo cual hace que los choques derecursos
naturales en Brasilno sean tan significativos parasu economia
como en otros paises de laregion.

Al compararlasbonanzas en términosde tamano se encuen-
tra que Bolivia presenta las bonanzas mas grandes de todo el
grupode paises. En particular, conlabonanza minero-energé-
ticareciente, desde el 20051levarecibiendo 11 puntosadiciona-
les del PIB. En Venezuela, aunque el peso delas exportaciones
de petrdleo constituye cerca de una cuarta parte del PIB, esta
proporcién esrelativamente estable (lamedianaesdel 22%) y
por lo tanto el tamafo de labonanza ocupa apenas un cuarto
lugar en América del Sur.

E. Comparacién de las bonanzas por sectores

Losresultados de aplicarlametodologia pueden analizarse por
sector de especializacion: productos agricolas, sector minero-
energético, flujos de capitales de corto plazo y flujos de inver-
sion. Dentro de los recursos naturales, la intuicién indica que
esta diferenciacién puede ser critica a la hora de analizar los
efectos de las bonanzas sobre la industria. De acuerdo con el
Banco Mundial (2010), los efectos diferenciales de lasbonanzas
pueden explicarse porque las caracteristicas que distinguen los
bienes primarios del resto de bienes son mds acentuadas para
elcasodelosmineralesylos combustibles, que paralos produc-
tosagricolas. Algunas de estas caracteristicas senaladas en este
informe son las siguientes: 7) la alta volatilidad en sus precios;
it)los altos requerimientos de inversion inicial que desincenti-
vanlainversion privadayhacen que buena parte delas empresas
seande propiedad estatal®y, en el caso de lamineria, de capital

15 Céspedesy Velasco (2012) proveen el marco teérico paraanalizar
c6mo los choques de recursos naturales afectan la economia y
anotan que los resultados son sensibles a quién sea el duefio de
los recursos: los trabajadores (en el caso de algunos productos
agricolas) o el gobierno (en el caso de los combustibles,
principalmente).
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extranjero; iz)su caracter norenovabley iv)su produccién ame-
nudo se efecttia en enclaves geograficos. Dentro de losflujos de
capitales, lainversion extranjeradirectatiende aser mds estable
yainvolucrar mdsactivamente lacomprade bienes nacionales,
lo que puede crear efectos diferenciales alahora de analizar el
efecto sobre el valor agregado de las manufacturas.

Algunasde estasdiferenciasse hacen evidentesalrealizaruna
caracterizaciéonsencilladelasbonanzas. Como puede observar-
se en el cuadro 6, en general, el sector minero-energético se ha
caracterizado por presentar bonanzas maslargasy profundas,
mientras que el sector de productos agricolas ha presentado
bonanzas de tamano mas reducido (en términos del indicador
de exportaciones menoslamedianadelaserie exportaciones/
PIB) ysuduraciéon hasido mas moderada. Loanterior puede ex-
plicarse, en parte, por el conocidoteoremadelatelarana'® (Kal-
dor, 1934). De otraparte, lasbonanzas de minerales en América
del Sur han sido también largasy profundas.

Lagrafica2 presenta el nimero de bonanzas de cadatipo de
bien en los ultimos 50 anos. De acuerdo con esta grafica, en la
actualidad se presenta una especie de bonanza de bonanzas, en
la cual el sector minero-energético y los capitales de corto pla-
zo han desempenado un papel fundamental. Al analizar estos
resultados en términos de tamano de las bonanzas sobre PIB
mundial (grafica3), los ciclos observados se exacerbanyse hace
evidente que lasbonanzas minero-energéticasyde flujos de ca-
pitalde corto plazosonlas mas profundas. Adicionalmente, los
flujos de capital con frecuenciasonrecibidos por economiasde
mayor tamano, y por un nimero mayor de economias, y por lo
tanto se hacen masimportantes cuando selos miraen términos
de tamano, en comparacion conlo queaparece en términosdel
numero de bonanzas.

' En un mundo de competencia perfecta y oferta eldstica (como
la de los productos agricolas), las cantidades se autorregulan
de acuerdo con las sefales de precios del periodo anterior, y
la senda seguida por el precio y la cantidad adopta la forma de
una telarana.
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Cuadro 6

DIFERENCIAS SECTORIALES ENTRE LAS BONANZAS

POR TIPO DE RECURSOS
Total Sudamérica
Tamano Tamano
Duracion dela Duracion dela
Numero de la bonanza  Numero dela bonanza
de bonanza  (porcentaje de bonanza  (porcentaje
bonanzas  (atos) del PIB)  bonanzas  (anos) del PIB)
Alimentos 133 3.5 4.1 20 3.8 3.2
y materiales
Minerales y 101 4.0 8.5 15 4.7 7.2
combustibles
Flujos de 80 2.7 8.8 9 2.4 6.3
capital de
corto plazo
Flujos 88 3.4 6.9 8 3.9 6.4
de inversion
Promedio 402 3.5 6.7 52 3.7 5.3
ponderado

Fuentes: Banco Mundial y cdlculos propios.

Asimismo, en la grafica 3 se observa como en América del
Sur también hayunaverdadera bonanza debonanzas de recursos
naturales enlaépocaactual, con un protagonismoimportan-
te de los minerales y los combustibles.”” De nuevo, los resulta-
dos en términos de tamafio exacerban los ciclos, y muestran
eltamano delflujo de capitales que vivi6 laregion amediados
de los anos noventa.

En conclusién, puede afirmarse que:

- Las bonanzas de recursos naturales son muy relevan-
tes parael caso de Américadel Sur, especialmente en la
épocareciente.

7 Estosresultados no se vensignificativamente afectados cuando se

dividen por el ndmero de paisesincluidos enlamuestra, debido
aque AméricadelSurdispone deseries de datos suficientemente
largas y el numero de paises incluidos en la muestra no cambia
significativamente en el tiempo.
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Grafica 2

NUMERO DE BONANZAS, 1964-2012
Y FLUJOS DE CAPITALES PRIVADOS
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Fuentes: Banco Mundial y cdlculos propios.
Linea punteada: inicio de los datos de flujos de capitales.

- Las bonanzas de capitales, aunque han sido relativa-
mente menos frecuentes en la regién, fueron muy im-
portantes a mediados de los anos noventa. En general,
estas bonanzas han desempenado un papel prociclico
conrespecto alas bonanzas de recursos naturales.
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Grafica 3

TAMANO DE LAS BONANZAS
(porcentaje del PIB del grupo)
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Existen razones para pensar que el tipo del bien en que
se especializa una economia explica diferencias en las
caracteristicas de las bonanzasy en su efecto esperado
sobre la economia.

En general, las bonanzas del sector minero-energético
(en contraste con las de productos agricolas) han tendi-
doaserlargasyprofundas. Lasde capitales son también

profundas pero cortas.
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II. EFECTOS DE LAS BONANZAS SOBRE EL VALOR
AGREGADO DE LAS MANUFACTURAS

Paraanalizar el efecto delasbonanzassobre la produccién ma-
nufacturera, se estimé una ecuacién que tiene como variable
dependiente el valor agregado de las manufacturas sobre el
PIB de largo plazo™y como variables independientes el tama-
no delasbonanzasylos respectivos periodos de posbonanza
multiplicados por el tamano delasrespectivasbonanzas, yun
indicador del grado de desarrollo delos paises (ver recuadro).
En el cuadro 7 se presentan las estimaciones para un con-
junto de 20 paises en el periodo comprendido entre 1980y
2011. Uno de los resultados mas interesantes es el diferente
efecto entre los tipos de bonanzas: el efecto contempordneo
delasbonanzas minero-energéticas esnegativo, mientras que
el efecto de las bonanzas de productos agricolas tiende a ser
positivoyeldelosflujos de capital no es significativo. Lo ante-
rior puede explicarse porlas caracteristicas que se senalaron
enlasecciéonanterior. El efecto de enfermedad holandesa tiende
a ser mayor para el sector minero-energético por la inelasti-
cidad de la oferta, la mayor discrecionalidad que tiende a te-
ner el gobierno sobre los ingresos asociados a las bonanzasy
los pocos eslabonamientos que tiene el sector enlaindustria.
En el caso de los flujos de capital, los efectos negativos que
pudieratener una eventual revaluacién se ven compensados
por un efecto de financiamiento positivo sobre la industria.
Pero el efecto mas llamativo que se obtiene en el ejercicio
es el que serelaciona con los periodos de posbonanza. En los
tresanos posteriores alfin delabonanza (dos anos parael caso
de las bonanzas de flujos de capital) se mantiene un efecto
negativo y significativo sobre las manufacturas, lo que hace
evidente la dificultad que tiene la industria para reponerse

8 Este coeficiente se calcula en moneda local constante, lo que
impide que los movimientos del tipo de cambio terminen afec-
tando el valor de la variable. Se excluyeron del analisis Nigeria
yla Republica Democratica del Congo, que presentaban valores
no intuitivos en la serie de datos del wDI.
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EFECTO DE LAS BONANZAS EN LA PARTICIPACION
DE LAS MANUFACTURAS EN EL PIB:
DETALLES DE LA ESTIMACION

Con las estimaciones econométricas se busca examinar los
efectosdelas bonanzas en el comportamiento de lamanufac-
tura utilizando la informacién de todos los paises y aprove-
chando la estructura panel de los datos. Después de realizar
las pruebas estadisticas, se utiliz6 el estimador de Driscoll y
Kray (1998) de efectos fijos con errores estandares robustos
a heterocedasticidad, correlacién contemporaneay correla-
cién serial propias de este tipo de datos (Hoechle, 2007). De
acuerdo conlosugerido por este tltimo, es deseable tener pa-
neles relativamente largos para que el estimador sea mas ro-
busto, dadas las propiedades asintéticas del mismo. Por esta
razon se restringio la base de datos a aquellos paises que por
lo menos contaran con 30 datos disponibles para ejecutar las
respectivas regresiones. De manera general, la ecuacion esti-
mada es lasiguiente:

y,, = cte+tamalimat, , +tammincom, , +tamfdk,
+tamfdi, , + postalimat, , + postmincom,,

+postfdkep, , + postfdi,, + controles, , + e,

donde V;; eselvaloragregado de las manufacturas como por-
centaje del PIB. cte eslaconstante;lasvariables tamalimmat,
tammincom, , , tamfdkcp, , ,y tamfdi,, son variables que toman
elvalor de 0 si el paisino estd en bonanzaen elano ¢t o el valor
delabonanzaen ese ano (medido como el valordelaserie me-
noslamediana / PIB delargo plazo, en el sector de productos
agricolas, mineria-combustibles, flujos de capital de corto pla-
zoyflujos de inversion) si el pais i atraviesa por una bonanza.
Las variables con prefijo post son los respectivos periodos de
posbonanza, que toman el valor de 0 si el pais i no estd en pe-
riodo de posbonanza en el afio 7 o el valor promedio de la bo-
nanza. Los periodos de posbonanza se calculan como los tres



anos subsiguientes a la bonanza para todos los sectores, con
excepcioén de los flujos de capital de corto plazo donde los re-
sultados de dos anios después de labonanzaresultaron mas sig-
nificativos. Lasvariables controles;, incluyen el PIB per capita
en términos constantes, esamismavariableal cuadrado (para
incorporar el efecto sobre laindustriadel grado de desarrollo,
que se presume decreciente) y el valor de las exportacionesy
de los flujos de capital, para verificar si son las bonanzas o los
flujosregulares de recursos los que producen un efecto sobre
el valor agregado de las manufacturas. ¢;, es el componente
de error aleatorio.

Se presentan dos conjuntos de regresiones. El primer con-
junto de regresiones se realiza entre 1980-2011 e incluye las
variables de todas las bonanzas de capitales. En el segundo
conjunto es para el periodo 1965-2012yse utilizan inicamen-
te las variables de recursos naturales (las de flujos de capital
no estan disponibles paratodo el periodo). En estas regresio-
nes se anade la tasa de la Reserva Federal para considerar los
flujos de capital, y a su vez, para esta variable se considera el
crecimiento de Estados Unidos, afin de evitar que laecuacion
incorpore el efecto del crecimiento del PIB de este pais median-
te el efecto anticiclico de la politica monetaria.
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de los embates que recibe en los periodos de bonanzay, en
particular, de los que probablemente se generan por la apre-
ciacién de lamonedalocal.

En efecto, silas economias fuesen totalmente flexibles,
una bonanza significaria una simple reasignacién de secto-
res productores asociada a la apreciacién de la moneda, que
se revertiria una vez que se acaba la bonanza. Pero los resul-
tados aqui encontrados indican que al terminar la bonanza
losingresos derivados de la misma se revierten rapidamente
(yla moneda probablemente se vuelve a depreciar), pero el
proceso de recuperacion de laindustria es mucho mas lento.

Eltipo de cambio real es una de las variables que puede ex-
plicar esta poca capacidad de la industria para recuperarse
rapidamente. En un ejercicio en el cual se analiza el compor-
tamiento promedio del tipo de cambio real dos afios antes de
labonanza, durante la bonanzay dos anos después de las bo-
nanzas, se encuentra que durante las bonanzas las monedas
seaprecian, pero que enlos dosanos posteriores no se ajustan
rapidamente a su nuevo nivel de equilibrio, e incluso pueden
seguir aprecidndose (cuadro 8). Mdsimportante que eso es el
hecho de que los efectos del tipo de cambio, y en general de
los precios relativos, suelen tener un rezago significativoy ge-
nerar un efecto inercial importante en la produccién de los
distintos tipos de bienes.

Lo anterior no indica que otros factores adicionales no re-
tarden también la capacidad de recuperacién de laindustria.
Dentro de estos factores vale la pena citar: la pérdida en la
posicion en la curva de aprendizaje (Krugman, 1987), la di-
ficultad de reasignar factores entre sectores y las dificulta-
des que se presentanalahoraderecuperar mercados paralos
productos industriales. En el caso de los flujos de capitales, el
efecto también se puede entender como el fin del efecto de fi-
nanciamiento.

Como puede observarse en el cuadro 7, dentro delos efectos
posbonanza, el del sector minero-energético es el mds grande,
seguido por el de los flujos de inversién. Paralos alimentos, el
efecto no es significativo. Es muy importante tener en cuenta
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que estos coeficientes se refieren al efecto por cada punto del
promedio anual del tamano de la bonanza. Es decir, una bo-
nanzaque generacinco puntosadicionales del PIBanuales en
promedio estaria ocasionando cerca de dos puntos menos en
el valor de las manufacturas como porcentaje del PIB de lar-
go plazo, durantelabonanzay tres anos después de lamisma.

Otro aspecto que vale la pena resaltar tiene que ver con el
efecto que tienen las exportaciones de recursos naturales so-
bre el producto, aparte del que se presenta por las bonanzas.
Lasregresionesincorporaron estavariable de control perono
fue estadisticamente significativa, lo que indica que son las
bonanzas, mas que los flujosregulares de recursos, las que es-
tan asociadas con un mayor efecto en el valor agregado de las
manufacturas. Asimismo, elhecho de que estavariable nosea
significativaaseguraque el efecto que se captadelasbonanzas
no es la respuesta a una simple reasignacién de participacio-
nes dentro del producto. En el caso de los flujos de capital, la
variable expresada como porcentaje del pib de largo plazo si
essignificativa, pero su coeficiente es pequeno y de una mag-
nitud muyinferioraladelos otros coeficientes de la ecuacion.

El ejercicio anterior se repitié excluyendo los paises de in-
gresos altos y los paises del Medio Oriente y Norte de Africa,
en su mayoria petroleros. Los resultados pueden observarse
enlas estimaciones 3y 4 del cuadro 7yson muy similares alos
obtenidos con el conjunto delamuestra. Sin embargo, los coefi-
cientes paralos periodos de posbonanzatienden aser mayores
paralos flujos de capitales.

Para complementar el ejercicio anterior, e incluir el camu-
lo de bonanzas delos anos setenta, se realizala misma estima-
ciéndesde 1965, cuyosresultados se presentan en el cuadro 9.
Allino se incluye los efectos de los flujos de capital por cuanto
losdatos correspondientes solo se publican consistentemente
apartirde 1980. Pararemediar laausenciade estas variables,
las series se analizan considerando la tasa de la Reserva Fede-
raly el crecimiento de Estados Unidos, lo que asegura que la
tasade la Reserva capte el efecto de los flujos de capital yno el
que se damediante la politica anticiclica de Estados Unidos.
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Como se observa al comparar el cuadro 9 con el 7, los ejer-
cicios en un periodo de analisis mas largo (1965-2012 frente
a 1980-2012) se traducen en cambios relevantes en los resul-
tados: laincorporacién del valor de exportaciones sobre PIB
comovariable de control conduce aresultados estadisticamen-
tesignificativosy el efecto contemporaneo delasbonanzas de
recursos naturales deja de ser significativo. Sin embargo, la
persistencia del efecto negativo en el periodo posbonanza se
detecta nuevamente, aunque de forma menos marcada, para
los casos de exportaciones de combustibles y minerales. Lo
anterior puede sugerir que el efectonocivo de estas bonanzas
sobre las manufacturas ha tendido a incrementarse en los al-
timos 30 anos. De nuevo, el ejercicio se repitié excluyendo de
la muestralos paises de ingresos altos ylos paises de norte del
Africay del Medio Oriente. Alli se observa que el efecto nega-
tivo de las posbonanzas de minerales y combustibles sobre la
industria es mas fuerte paralos paises en desarrollo.

III. CONCLUSIONES Y PASOS ASEGUIR

Las principales conclusiones que pueden extraerse del analisis
anterior son las siguientes:

+  Elmundo estaatravesando unabonanzade bonanzasen
escalamundial, y Américadel Sur esun protagonista cen-
tral de este episodio.

- Lasbonanzas, mds quelosingresos estables por exporta-
cionesderecursosnaturales o flujos de capital, tiendena
generar efectos negativos sobre la participaciéon de lain-
dustriaen el PIB de largo plazo delos paises. Esos efectos
persisten unavez que terminan las bonanzas.

- Lasbonanzasdelsector minero-energéticotiendenaser
maslargasy profundas, a causar mayores sintomas de en-
fermedad holandesay a generar mayores efectos de per-
sistencia sobre laindustria.
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Las bonanzas de los flujos de capital tienden a ser pro-
fundas pero cortas. Los efectos contemporaneos de es-
tasbonanzas enlaindustriatienden aser neutros, loque
posiblemente se explica por que el efecto de revaluacion
se compensa con un mayor financiamiento que favorece
alaindustria. Sin embargo, el fin de estas bonanzas tam-
bién determina un periodo de baja participaciéon de la
industria en el PIB de largo plazo.

Las bonanzas del sector de productos agricolas tienden
amostrar un efecto positivo contempordneo sobre la in-
dustria, lo que se puede explicar por la elasticidad de la
oferta, la menor discrecionalidad que tiene el gobierno
sobre losingresos asociados alas bonanzasylos mayores
eslabonamientos que tiene el sector con la industria. La
posbonanza de alimentos no es significativa.
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ANEXO 2
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