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Cristina Fernandez, Leonardo Villar!

Resumen

Este trabajo analiza el efecto que tienen las bonanzas temporales de
recursos sobre la industria a nivel mundial, con énfasis en América del Sur.
Las principales conclusiones del trabajo son las siguientes: primero, estamos
atravesando una “bonanza de bonanzas” a nivel mundial y Suramérica es un
protagonista central de este episodio; segundo, son las bonanzas, mas que
los ingresos estables por exportaciones de recursos naturales, remesas o
flujos de capital de corto plazo, las que pueden tener efectos negativos
sobre la industria, si no se toman los correctivos necesarios; tercero, las
bonanzas de minerales, combustibles y capitales de corto plazo tienden a ser
mas largas y profundas y a generar mayores sintomas de enfermedad
holandesa, y cuarto, los efectos negativos sobre la industria tienden a
perdurar varios afos tras el fin de los ingresos extraordinarios
correspondientes a la bonanza.
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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”, in which South-America plays a prominent role;
second the booms (instead of the stable income derived from natural-
resource exports, remittances or short-time capital flows) might have
negative impacts on manufactures, if the right public policies are not well
implemented; third, fuel, mineral and short-term capital booms are more
likely to be larger and longer, and to generate more “Dutch disease
symptoms” than other booms, and fourth, the negative impact over
manufacturing industry tend to last several years after the boom has ended.

Key Words: Bonanza, Capital flows, Dutch Disease
JEL classification: 044, 047, R110



En la dltima década, Suramérica ha venido beneficidndose de una afluencia significativa de ingresos
por cuenta de la exportacion de recursos naturales y de un mayor acceso a los mercados financieros
internacionales, que le ha procurado un importante crecimiento econdmico. Sin embargo, existen
numerosos interrogantes sobre la sostenibilidad de este motor de crecimiento, en el escenario de
menor liquidez internacional y de moderacién en los precios de los productos basicos, que la mayoria
de los analistas esperan para los préoximos anos. Uno de los mayores interrogantes es el papel de |a
industria frente a esta nueva situacion y la posibilidad de que este sector compense los menores

ingresos de recursos naturales y de capitales.

En este sentido, la gran pregunta que pretende abordar el siguiente trabajo es si el fin de las bonanzas
estara acompafiado de un reacomodo de los precios relativos (o depreciacién), que pueda contribuir a
la rapida recuperacién de la produccién manufacturera o de otros sectores con potencial exportador,
gue compense en parte la caida en los ingresos generados por las bonanzas. Una pregunta adicional,
es si las caracteristicas y consecuencias de las bonanzas varian de acuerdo al tipo de bonanza
(productos agricolas, minerales, combustibles, remesas o capitales) que han disfrutado los paises. Para
contestar estos interrogantes, se busca identificar los principales episodios de bonanzas y de post-
bonanza de recursos naturales, remesas y capitales que se han presentado a nivel mundial, y en
particular en Suramérica; caracterizarlos, y estimar los efectos que han tenido en la industria, de

acuerdo al sector en que se presentan.

El efecto de los ingresos asociados con recursos naturales sobre las manufacturas y el
comportamiento general de las economias ha sido ampliamente analizado en la literatura. Los analisis
correspondientes pueden organizarse en tres grandes grupos. El primer conjunto de estudios se
concentra alrededor de la idea de un deterioro secular en los términos de intercambio para los
productos bdsicos inicialmente propuesta por Prebisch (1959) y Singer (1950). Esta idea fue
severamente cuestionada por estudios posteriores (por ejemplo Cuddington, 1992) pero
recientemente ha sido retomada por Ocampo y Parra (2010) y Erten y Ocampo (2013), quienes no sélo
analizan las tendencias de las series de precios sino también sus componentes ciclicos. El segundo

conjunto de trabajos se presenta alrededor del efecto de la llamada “enfermedad holandesa”, donde



sobresalen los trabajos de Corden y Neary (1982) y Ismail (2010) que encuentran una importante
relacion entre las bonanzas de productos basicos, la tasa de cambio real y el pobre desempeno del
sector manufacturero. En el mismo sentido, Spatafora y Warner (1995), encuentran una relacion muy
fuerte entre el efecto de los términos de intercambio y la tasa de cambio real. Una versién
complementaria de esta hipotesis es la planteada por Krugman (1987), en la cual se resaltan los
impactos de largo plazo que pueden surgir de una sobrevaluacion temporal de la tasa de cambio en
modelos con economias de escala dindmicas y procesos aprendizaje endégenos (learning by doing)).
El tercer grupo de trabajos, en varios sentidos complementario del anterior, se estructura alrededor
de la tesis de “la maldicion de recursos naturales” planteada por Sachs y Werner (1995, 1997), segun
la cual las oportunidades de progreso técnico en la produccion de bienes basicos es limitada en
términos relativos a las que genera la industria manufacturera. En este grupo de trabajos se resaltan
ademas los efectos perversos que suelen tener los ingresos asociados a la produccién de esos bienes
basicos sobre las instituciones y la economia politica de los paises que dependen excesivamente de
ellos (Besley et al.,, 2013). En este grupo cabria el reciente Informe de Desarrollo Industrial de la
UNIDO (2013), el cual afirma que los paises ricos en recursos naturales (minerales e hidrocarburos)
tienen niveles mdas bajos de desarrollo industrial (especialmente en industrias claves para el
crecimiento en paises de desarrollo medio, como los aparatos eléctricos, los vehiculos automotores y

los quimicos)

Varios de los planteamientos precedentes, que resaltan los posibles efectos negativos de los ingresos
asociados con recursos naturales sobre las economias, han sido 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 surgen con base en la
disponibilidad de esos recursos. De todas maneras, aunque no existe consenso sobre las implicaciones
de largo plazo de las bonanzas de recursos naturales sobre las economias, si existe cierto consenso

sobre el hecho de que una afluencia de ingresos extraordinarios en un pais, si no se adoptan los



correctivos necesarios, ocasiona una revaluacién de la tasa de cambio que afectaria la produccién de

bienes transables, dentro de los cudles se encuentra la industria (Banco Mundial, 2010)>.

El enfoque que se plantea en este trabajo se separa de la discusién tradicional al menos por tres
motivos. En primer lugar, no se restringe a los problemas que puedan generarse por los ingresos
provenientes de recursos naturales sino que se extiende a ingresos externos diferentes, tales como los
asociados con remesas y flujos de capital. En segundo lugar, incluye no solamente las bonanzas de
precios sino también las de cantidades®. En tercer lugar, la preocupacion que se plantea no surge de la
bondad o maldad de la fuente de los recursos sino de su dimensién temporal; esto es, de la
caracteristica de constituir bonanzas importantes de ingresos durante unos pocos afios, que
desaparecen en el periodo subsiguiente pero pueden tener efectos mas permanentes sobre el resto

de la economia.

De acuerdo con lo anterior, la estructura del trabajo es la siguiente: la primera parte se concentra en
definir y determinar las bonanzas de recursos naturales y de remesas en una perspectiva global, la
segunda en las bonanzas de capitales y la tercera, en los efectos de los distintos tipos de bonanzas
sobre la industria. Finalmente, en la cuarta parte se plantean algunas conclusiones y preguntas para

investigacion futura.

’En realidad la discusidn no gira en torno a si la enfermedad holandesa existe, sino a si se debe o no
considerar una enfermedad.

* La literatura de la maldicion de recursos naturales en general, también se refiere a precios y
cantidades.



I Las bonanzas de recursos naturales en una perspectiva global. Identificacion y analisis.

A. Evolucion y caracteristicas de las exportaciones de recursos naturales

En los ultimos cincuenta afios, las exportaciones

mundiales de  recursos naturales  han
comprendido entre un 3.5% y un 7% del PIB
mundial®. Como puede observarse en la Gréfica 1,
en este periodo se han presentado dos grandes
periodos de auge: el primero entre 1974 y 1985, y
el segundo, a partir del 2003, ligeramente mas
intenso que el anterior. El presente trabajo busca
concentrarse mas en episodios de esta naturaleza

gue en el comportamiento de la serie en general.

Adicionalmente, estos episodios tienden a ejercer
un mayor impacto sobre los paises en desarrollo.
En efecto, al analizar los resultados a nivel de
regiones (Cuadro 1) se observa que, aunque los
paises de ingresos medios y bajos no son los
mayores exportadores de materias primas
(exportan unicamente 36% de este total), si han

sido los mas vulnerables a los vaivenes de estos

Grafica 1

Valor de las exportaciones de recursos naturales
(% del PIB Mundial)1962-2011

« 2 periodos de auge, el mas intenso es el actual.
- Este analisis se concentra en periodos de bonanza de esta naturaleza.
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Cuadrn 1

Algunas caracteristicas del valor de las
exportaciones de recursos naturales/ PIB

« Los paises de ingresos altos exportan la mayoria de las exportaciones de recursos
raturales, pero su participacion en el PIB es menor y son menos volatiles.

- La participacion de las exportaciones de recursos naturales en el PIB es alta y volatil
en Suramérica

Exportaciones de recursos naturales /
Exportaciones recursos
naturales /
exportaciones mundiales
de materias primas Promedio Desviacion
(promedio 1962-2011)
1962-2011/2002-2011{1962-2011| 2002-2011
Ingresos altos 64% 4% 6% 1,1% 1,6%
HIZTESES (EEES ¥ 36% 8% | 11% | 1,8% | 2,7%
bajos
ISur América 7% Q% 12@ 2,1% 3,3@
Fuente: Banco Mundial y calculos propios. |I‘ nnnnnnnnnnnn W

mercados. Como es natural, la participacién de los ingresos por exportaciones en el PIB es mucho

mayor para los paises de ingresos medios y bajos, y su volatilidad es mas alta. En el caso de

Suramérica, la participacién en el PIB (9%) y la volatilidad de esta serie (2.1%) duplican los valores

observados en los paises de ingresos altos, y esta diferencia ha tendido a incrementarse en el tiempo.

Otras regiones que pueden identificarse como vulnerables bajo el mismo criterio son Africa

Subsahariana y Medio Oeste y Norte de Africa.

* WDI Banco Mundial
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La siguiente seccidn presenta una metodologia para identificar las bonanzas de recursos

naturales a nivel global, con un énfasis en Suramérica, y las secciones posteriores,

analizan los resultados en una perspectiva regional y sectorial.

B. Metodologia de identificacion de bonanzas

Para identificar las bonanzas de recursos naturales,
se utilizé la base de datos del Banco Mundial de los
World Development Indicators (WDI, 1962-2011)
para 154 paises’. Se emplearon series de
exportaciones sobre PIB de tres grupos: productos
agrl’colase, minerales y combustibles, y se aplicaron
los siguientes criterios que se deben cumplir por
tres afios consecutivos’ (Esquema 1) para definir

una bonanza:

Esauema 1

Metodologia para identificacion de bonanzas

X/PIB
Minerales

Dos Criterios
(3 afios
continuos)

El valor de las exportaciones
de determinado grupo de
exportaciones primarias sobre
PIB se encuentra por lo
menos una desviacion
mediana por encima de la
mediana de la serie.

El valor de las exportaciones

de determinado grupo de
exportaciones primarias es
superior a 4 puntos del PIB
(ver Sachs, 1999).

Nota: Se permite el incumplimiento de 1 criterio en 1 afio, si la bonanza dura por lo menos 4 afios. Se incluyen
bonanzas de 2 afios si son mas grandes que el promedio global. Se incluyen los paises que tengan por lo menos
50% de los datos disponibles entre 1962 y 2011, o en su defecto 1975-2011, 1985-2011 o 1995-2011. Se

excluyen Panama, Hong Kong y Bahamas

1. El valor de las exportaciones de recursos naturales de determinado grupo debe ser
superior a 4 puntos del PIB (ver Sachs, 1999). Este criterio permite que las

bonanzas seleccionadas sean relevantes para la economia del pais en cuestion.

> se excluyen de la muestra paises como Hong-Kong, Panama y Bahamas, que son centros de reexportacién
de recursos naturales y por lo tanto, su inclusion distorsionaria los resultados Adicionalmente, se excluyeron
aquellos paises para los cudles no existia informacion suficiente (se considera que un pais tiene informacién
suficiente cuando cuenta con mas del 50% de los datos). Sin embargo, con el fin de ampliar la informacion
disponible y dado que para los procedimientos utilizados en esta parte del trabajo no requieren series
largas, se permitio para algunos paises realizar el ejercicio desde una fecha mas reciente (1975, 1985 y 1995)
siempre y cuando el pais cuente con 50% de los datos a partir de la nueva fecha determinada.

® a serie productos agricolas corresponde a la suma de las exportaciones/PIB de alimentos y otras materias
primas.

’ para permitir desviaciones temporales y moderadas, se permite que en un afio intermedio, se
incumpla uno de los dos criterios establecidos, siempre y cuando la bonanza dure como minimo 4
anos. Asi mismo, se incluyeron las bonanzas de 2 afios que tuviesen un tamafio considerable
(promedio anual superior a la media de todas las bonanzas).
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2. El valor de las exportaciones sobre PIB de determinado grupo debe estar por lo
menos una desviacién mediana por encima de la mediana de la serie®. Este criterio
excluye a los paises que son estructuralmente productores de recursos naturales,
pero que no han enfrentado cambios significativos en los recursos que reciben por

este concepto.

La lista de bonanzas encontradas se presenta en el Anexo 1.

Esta metodologia puede compararse con otros ejercicios de la literatura para identificar
bonanzas de recursos naturales: Sachs (1999) establece como criterio de seleccion, que
las exportaciones de determinado producto sean superiores al 4% del PIB; Velasco y
Céspedes (2011) aplican un criterio basado en un indice de precios externos’ y Adler y

Magud (2013) uno basado en los términos de intercambio™.

La comparacidn entre los resultados obtenidos para Cuadro 2
S ;. | A 2. E | Bonanzas recientes de América del Sur.
uramérica se presenta en el Anexo 2. En genera Precios y Cantidades
. . . T
puede afirmarse que los tres métodos tienden a 0112003 Tipode
bonanza
encontrar bonanzas alrededor de los picos de precios Pais R R NN R R
Alimentos Soya, maiz y trigo 2,9 0,8 1,2 Cantidades
de lo que Erten y Ocampo (2013) llaman super-ciclos | B Maimentos  Soya 52 08 26  Cantidades
mmmentos Carne y cereales 31 0,1 2,6 Cantidades
de los productos bdsicos. Sin embargo, una ventaja | BEEIEMvinersles  cobre 4 26 05  Preo
mMinerales (Gai ezl 6,8 2,7 1,1 Precio
. . . . preciosos ! ! !
del procedimiento utilizado en este trabajo, frente a | B combustivies Gas natural yzine 149 1,3 58 Cantidades
Combustibles Petréleo y carbon 7,6 1,6 2,3 Cantidades
los otros trabajos recientes, es que no sélo identifica | BTN combustives Petréieo 54 15 16 Ambos
Combustibles Petrdleo 2,1 1,1 0,5 Precio
Fuente: Banco Mundial, Comtrade y clculos propios. “‘ uuuuuuuuuuuu W

8 se utiliza la mediana y no el promedio, para eliminar el sesgo que crean las observaciones extremas y, en
particular, para permitir que un pais presente mds de una bonanza porque, por lo general, la existencia de
una bonanza grande eleva el promedio a niveles que hacen imposible la identificacién de otra bonanza en
todo el periodo de la muestra.

9 Velasco y Céspedes definen un episodio de bonanza como aquel durante el cudl, el indice de precios del
producto natural, estandarizado y deflactado, se encuentra por lo menos 25% por encima de su tendencia
(promedio mévil con ventana de 50 afios). El indice de precios se construyd para 33 paises y utiliza como
ponderacidnes la participacidn en las exportaciones o alternativamente, la participacién en la produccion.

10 adler y Magud (2013) definen un episodio de bonanza como aquel en el cual los precios de lo productos
basicos se incrementan, por lo menos, a un 3% anual y, por lo menos 15%, desde el comienzo del boom
hasta su pico. En total se identifican 270 episodios. La bonanza se termina cuando se ha revertido un 33%
del incremento.
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bonanzas que resultan de alzas en los precios, sino también bonanzas de cantidades. Si
bien las bonanzas de cantidades generan un mayor valor agregado, este valor agregado
es muy limitado en el caso de los recursos naturales. Mas importante es el hecho de que
se trata de bonanzas igualmente temporales, cuyos impactos negativos sobre otros
sectores pueden ser duraderos. Dejar de considerar las bonanzas de cantidades del
analisis puede llevar a grandes omisiones. En el caso de Suramérica, las bonanzas
recientes de productos agricolas de Argentina, Paraguay y Uruguay, y las de combustibles
de Bolivia y Colombia, han tendido un componente mayor de cantidades que de precios
(ver Cuadro 2). Asi mismo, las metodologias que se limitan a incluir indicativos 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 setenta. El procedimiento aqui
descrito encuentra una bonanza entre 1975 y 1980, mientras que el procedimiento de
Adler y Magud (2011) identifica esta bonanza entre 1981 y 1985, en plena crisis cafetera;
y el de Céspedes y Velasco (2011) la identifica entre 1974 y 1985, todo un ciclo completo
cafetero. Asi mismo, bajo el criterio de precios podria afirmarse que Venezuela continua
en una bonanza petrolera, como encuentran Adler y Magud (2013), mientras que
nuestros estimativos encuentran que la bonanza se termind en el 2008. De todas

maneras, y para aumentar la robustez de los resultados, se realizaron ejercicios

alternativos que cambian algunos de los

o ) ] . Cuadro 3
criterios discrecionales de la metodologia,
Algunas estadisticas de las bonanzas a nivel global
como eI tamaﬁo ml'nimo que deben tener Ias + Suramérica presenta uno de los indicadores mas alto de bonanzas por pais.
« Paises como China, India y Corea del sur no han experimentado bonanzas
. desde 1962
exportaciones de recursos naturales como
: Paiges ’ Paises con PTETES
porcentaje del PIB. Los resultados muestran s P o oot maitios bonasas Promedio
muestra en la muestra Boypas
un Ccam bIO d e n IVEI pero no d € Este de Asia y Pacifico 13 11 85% 20 1.5
. . , Europa y Asia Central 17 12 71% 15 0.8
comportamiento. Es decir, el nimero de Centro Américay o Caribe 14 14 100% 20 14
Suramérica 11 11 100% 26 24
bonanzas puede incrementarse o reducirse si Medio Orlente y Nor-Affica 19 o 0% - 1 =
Sur de Asia 7 3 43% 6 0.9
. . ., .. Africa Subsahariana 36 29 81% 51 1,4
el criterio es mas o menos restrictivo, pero la Altos ingresos 46 31 67% 55 1.2
Total 154 117 76% 210 1.4
distribucién entre sectores, regiones y a | ruente: sancomundly cilcuios propios. 7 — CAF|

través del tiempo, no cambia significativamente.
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C.

Particularidades de las bonanzas de recursos naturales en un contexto global

Los resultados de la aplicacién de esta metodologia a nivel mundial se presentan en el

Cuadro 3. Entre los 154 paises que se incluyeron en la muestra,

117 experimentaron

bonanzas, es decir 76% de los paises alguna vez desde 1962 han registrado una bonanza

de recursos naturales. En América Latina, todos los paises analizados han disfrutado de,

por lo menos, un episodio de bonanza. De otra parte, el total de bonanzas encontradas

con el procedimiento aplicado es de 210, lo que
significa que en promedio, cada pais ha tenido
1.7 bonanzas en los ultimos 50 afios. Suramérica
es la regién que tiene la mayor proporcidén de

bonanzas por pais (2.4).

Los resultados del numero de bonanzas por
region a lo largo de la serie se presentan en la
Grafica 2, que muestra como Suramérica, Norte
de Africa y mas recientemente Europa y Asia
Central, han sido grandes protagonistas de la
“bonanza de bonanzas actual”, mientras que los
paises del Este de Asia y el Pacifico (Vietham,
Indonesia, Malasia etc.), Africa Subsahariana y los
de Centro América y el Caribe, presentaron el
mayor niumero de bonanzas a finales de los afios

setenta'’.

Los resultados anteriores se pueden ver

Grafica 2

Numero de bonanzas por region

auge de bonanzas actual.

« Suramérica y Africa subsahariana han sido grandes protagonistas del

12

10

8

# Bonanzas
o

==
-

Fuente: Banco Mundial y calculos propios.No incluye paises de ingresos altos

—Este de Asia y el Pacifico

—Europa y Asia central

—<—Centro América y el Caribe

@==Sur América

——Medio Oeste y Norte de
Africa

Sur Asia

= =Africa Subsahariana

Numero de bonanzas por pais en cada region

del Sur

« Cuando se divide por el nimero de paises sobresale el caso de América

# Bonanzas / # paises

1.4

-
N

Total
==LAC (SA)

_ =<=Africa Sub-sahariana

Fuente: Banco Mundial y célculos propios.No incluye paises de ingresos altos

! Las bonanzas de los paises petroleros de los 70’s y 80’s pueden estar subestimadas, porque la mayoria de
estos paises sélo disponen de informacion confiable a partir de 1995.
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afectados por el nUmero de paises (promedio de observaciones por pais, para ser mas
precisos) considerados en la muestra. La Gréfica 3 muestra el nimero de bonanzas
dividido por el nimero de paises analizados. Suramérica es la region con mas bonanzas
por pais en los ultimos 15 afos. Ello no era asi en el periodo previo, cuando otras regiones

tenian un numero de bonanzas por pais considerablemente mas alto.

AUn mas interesantes que los ejemplos de paises que han enfrentado bonanzas, son los
ejemplos de paises que nunca las han tenido. Paises que se utilizan tradicionalmente
como ejemplos de desarrollo, como Japdn, India, China y Corea, no presentaron ninguna
bonanza en el periodo de andlisis. En el otro extremo se encuentran paises como Bélgica,
que en los ultimos 50 afos ha tenido 5 bonanzas y Malasia, Bolivia y Canada que en el
mismo periodo enfrentaron 4 bonanzas. Con respecto al tamafio (definido como las
exportaciones sobre PIB menos la mediana de la serie, en un afo promedio de bonanza),
las bonanzas mas profundas de productos agricolas se presentan en Latinoamérica vy el
Caribe. A manera de ejemplo, Paraguay lleva recibiendo en promedio desde 2001
ingresos anuales extraordinarios por este concepto equivalentes a 17% del PIB (los
ingresos por exportaciones de alimentos han sido equivalentes a 30% del PIB en este
periodo). En minerales, las bonanzas mas intensas se han presentado en Asia del Este y el
Pacifico (aunque no han sido tan frecuentes) y en Africa Subsahariana (en Zambia la
mayor bonanza alcanzé un tamafio de 43% del PIB en un afio). Finalmente, en
combustibles, como es natural, las bonanzas de los paises petroleros han alcanzado la
mayor intensidad. En Qatar, por ejemplo, las exportaciones petroleras alcanzaron el 150%

del PIB en 1972 (el tamafio de la bonanza fue de 100% del PIB).
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D. Particularidades sectoriales de las

bonanzas de recursos naturales

Los resultados de la aplicacion de la
metodologia también pueden analizarse por
sector de especializacidon. La intuicién indica
qgue esta diferenciacidon 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 las

bonanzas pueden explicarse porque las
caracteristicas que distinguen los bienes
primarios del resto de bienes, son mas

acentuadas para el caso de los minerales y los

combustibles, que para los productos

agricolas. Algunas de estas caracteristicas

sefialadas en este informe son las siguientes:
(i) la alta volatilidad en sus precios; (ii) los altos

requerimientos de inversién inicial que

desincentivan la inversidn privada y hacen que

buena parte de las empresas sean de

I*?'y, en el caso de la mineria

propiedad estata
de capital extranjero; (iii) su caracter no-
de enclave

renovable y (iv) el cardcter

geografico propio de su produccion.

Cuadro 4

Diferencias sectoriales entre las bonanzas por tipo de recurso

« Las bonanzas de combustibles son las mas largas y profundas
» En Suramérica, las de minerales han sido alin mas largas y profundas
que las de combustibles

I T R NN

Participacion

Pz::'gﬂiifln Tamafio de DU en el total Tamafio de Duracion de
* v X
o e bonanza A del nimero  bonanza la bonanza

(% del PIB) de bonanzas (% del PIB)  (afios)

de bonanzas (afios)

6%  e2% &1 5% 66k 18
agricolas
m 17% 8.0% 57 23% 9.9% 7,0

Combustibles 23% 12.2% 6,6 19% 8.2% 6,5
* Promedio de Exportaciones/PIB —mediana, en un afio de bonanza)
Fuente: Banco Mundial y clculos propios. Il‘ EEEEEEEEEEE W

Grafica 4

El altimo quinquenio: Una nueva bonanza de bonanzas a
nivel mundial. Especialmente en minerales y combustilbles
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Céspedes y Velasco (2012), proveen el marco tedrico para analizar como los choques de recursos naturales afectan la
economia y anotan que los resultados son sensibles a quien 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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Algunas de estas diferencias se hacen evidentes al realizar una caracterizacion sencilla de
las bonanzas. Como puede observarse en el Cuadro 4, en general, el sector de
combustibles se ha caracterizado por presentar bonanzas mas largas y profundas,
mientras que el sector de productos agricolas ha presentado bonanzas de tamafio mas
reducido (en términos del indicador exportaciones menos la mediana de la serie
exportaciones/PIB) y su duracion ha sido mas moderada. Lo anterior puede explicarse, en
parte, por el conocido teorema de la telaraia®® (Kaldor, 1934). De otra parte, las

bonanzas de minerales en Suramérica han sido también largas y profundas.

La Grafica 4 presenta el nimero de bonanzas de cada tipo de bien en los ultimos 50 afios.
De acuerdo con esta grafica, en la actualidad se presenta una especie de “bonanza de
bonanzas”, en la cual los combustibles y los minerales han sido protagonistas
importantes. Al analizar estos resultados en términos de tamafio de las bonanzas sobre
PIB mundial (Grafica 5), los ciclos observados se exacerban y se hace evidente que las

bonanzas de combustibles son las mas profundas.

En la Grafica 6 se observa como en Suramérica también existe una verdadera “bonanza

de bonanzas” en la época actual, con un protagonismo importante de los minerales y los

Grafica 6 Grafica 7
Suramérica. Las bonanzas se concentran en la ultima Suramerica. Lots CIcIEls sde Txaierban si se considera ef
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En un mundo de competencia perfecta y oferta elastica (como la de los productos agricolas), las cantidades se
autoregulan de acuerdo a las sefiales de precios del periodo anterior, y la senda seguida por el precio y la cantidad
adopta la forma de una telarafia.
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combustibles'®. De nuevo, los resultados en términos de tamafio exacerban los ciclos

(Gréfica 7).

E. Las bonanzas de recursos naturales en América latina

Como se indicd anteriormente, la metodologia utilizada en este trabajo arroja resultados
muy intuitivos para América Latina (Graficas 8a-8c) e identifica adecuadamente las
bonanzas de minerales de Chile y Peru; las bonanzas petroleras de Ecuador, Colombia (la
de Caiio Limdn en los anos ochenta y la que se inicid con Cusiana a fines de los noventa y
se ha extendido hasta la actualidad por el boom de precios), y Venezuela (incluyendo la
fugaz pero fuerte bonanza del 74); las cafeteras de los afios sesenta y los setenta, y las

bonanzas de cereales de Argentina, Uruguay y Paraguay.

Grafica 8a

Bonanzas en Argentina y Colombia (X/PIB)
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Estos resultados no se ven significativamente afectados cuando se dividen por el nimero de paises
incluidos en la muestra, debido a que América del Sur dispone de series de datos suficientemente largas y el
numero de paises incluidos en la muestra no cambia significativamente en el tiempo.
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Chile - mineria
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Grafica 8c
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Bolivia es el pais de Suramérica que
mas ha tenido bonanzas. A principios
de los setenta, la bonanza fue de
minerales; en la segunda mitad de
los noventa se presentd una bonanza
agricola, cuyo principal componente
fue la soya, y en la actualidad
coexisten una nueva bonanza de
soya, cafia y girasol y una bonanza
proveniente de la exportacién de gas
a los paises vecinos.El resultado de
Brasil, es tal vez uno de los mas
llamativos, por el poco numero de
bonanzas que se identifican, lo cual
se explica por la diversificacién y el
bajo nivel de apertura econémica de

Lo anterior hace

de

esta economia.

evidente que los choques
recursos naturales en Brasil no son
tan significativos para la economia
como en otras economias de la

region.
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Al comparar las bonanzas en términos de

Grafica 9

tamafio (Grafica 9) se encuentra que la
bonanza mas grande de Latinoamérica ha sido
la soya de Paraguay, que ha venido recibiendo
ingresos extraordinarios de aproximadamente
30 puntos del PIB durante mdas de una
década. En segundo lugar, se encuentra el
ciumulo de bonanzas de Bolivia y en tercer
En

lugar la bonanza cuprifera de Chile.

Venezuela, aunque el peso de las
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exportaciones de petréleo constituyen cerca de una cuarta parte del PIB, esta proporcion

es relativamente estable (la mediana es de 22%) y por lo tanto, el tamano de la bonanzas

ocupa apenas un cuarto lugar en Suramérica.

F. Las bonanzas de remesas

Los flujos de remesas pueden ser entendidos
como la compensacidn por una exportacion de
un factor de produccién, con algunas
caracteristicas similares a las que tienen los
productos agricolas y el resto de las materias
primas, pero tal vez, mas acentuadas. En efecto,
las remesas, ademas de asimilarse al ingreso por
una exportacién de mano de obra, tienen una
oferta flexible, requieren una baja inversion
inicial y en contraste con los ingresos por

exportaciones de combustibles y minerales, sus

Grafica 10

Fuente: Banco Mundial y célculos propios.

Las bonanzas de remesas han contribuido a reforzar el
cliclo de las bonanza de recursos naturales, sobre todo

recientemente.
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ganancias son menos susceptibles de ser apropiadas por el gobierno.
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Para identificar las bonanzas de remesas, se aplico el mismo procedimiento utilizado para
identificar las bonanzas de recursos naturales™. Esto es, se defini6 como bonanza de
remesas en un pais aquella situacion en la que, al menos durante 3 afios, los ingresos
correspondientes fueran superiores al 4% del PIB y simultdneamente se encontraran a
una desviacion mediana por encima de la mediana de la serie®. Como puede observarse
en la Gréfica 10, las bonanzas de remesas han jugado un papel pro-ciclico a las bonanzas
de recursos naturales, sobre todo en el ciclo mas reciente, y la cantidad de bonanzas
encontradas puede equipararse con la de los minerales, los combustibles y los productos
agricolas. Sin embargo, es muy importante anotar que existe un problema de medicion de

las remesas que puede estar creando problemas de subestimacidn, especialmente al

principio de la serie, cuando el

Grafica 11
Namero de bonanzas de remesas por pais en cada grado de bancarizacion de las
region
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requisitos necesarios para
considerarlas como bonanzas (segun los parametros aqui establecidos). Esta situacion
contrasta con la de Centroamérica y el Caribe, donde el nimero de bonanzas de remesas
en términos absolutos es el mayor a nivel mundial y el segundo mayor después del Sur de

Asia en términos relativos al niumero de paises (Grafica 11).

' La fuente son los WDI del Banco Mundial. Esta serie sélo se encuentra de manera consistente a partir de
1980.

16 Aplican también las mismas excepciones que se incluyeron en el caso de las materias primas: i) Si la
bonanza es mas grande que el promedio puede durar 2 afios y ii) Si la bonanza dura por lo menos cuatro
afos puede incumplir uno de los criterios en un afio intermedio.
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En conclusién, puede afirmarse que:

Las bonanzas de recursos naturales son muy relevantes para el caso de
Suramérica, especialmente en la época reciente.

Las bonanzas de remesas han jugado un papel pro-ciclico a las bonanzas de
recursos naturales, sobre todo en el ciclo mas reciente, y la cantidad de bonanzas
encontradas puede equipararse con la de los minerales, los combustibles y los
productos agricolas.

Existen razones para pensar que el tipo del bien en que se especializa una
economia explica diferencias en las caracteristicas de las bonanzas y en su
comportamiento esperado sobre la economia.

En general, las bonanzas de combustibles (por oposicion a las de productos
agricolas) han tendido a ser las mas largas y profundas

Las bonanzas de Suramérica se han caracterizado por ser largas y profundas (salvo
en el caso de los productos agricolas), y estan concentradas en el periodo reciente.
Las bonanzas de minerales han tenido un mayor protagonismo en esta regién que

en el resto del mundo.

Las bonanzas de flujos de capital

Como indican lzquierdo y Talvi (2011), la crisis econdmica mundial mas reciente, se

caracterizé por una rdpida recuperacién de los precios de los productos bdsicos jalonada

probablemente por el papel creciente de China como consumidor de este mercado. Esta

situacidon generd un claro beneficio para las economias emergentes exportadoras de esos

productos basicos, lo cual atrajo a los inversionistas internacionales que buscaban

alternativas ante la falta de oportunidades atractivas en los paises desarrollados. Fue asi
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como la crisis coincididé también con un aumento en el flujo de capitales hacia las
economias emergentes, y en particular hacia las economias productoras de recursos
naturales y con la “bonanza de bonanzas” de recursos naturales, a la que se hizo

referencia en la seccién anterior (Erten y Ocampo, 2013).

Esta reflexidon hace suponer que es importante aislar el efecto que tiene el ciclo financiero
internacional del que tienen las bonanzas de recursos naturales sobre las economias, algo
que hacemos en este trabajo mediante la identificacion de bonanzas de flujos de capital
con criterios similares a los utilizados para identificar las bonanzas de remesas y las de
ingresos por recursos naturales. No obstante, es importante anotar que, a diferencia de
los flujos de remesas, los flujos de capital tienen un grado importante de endogeneidad
con respecto a los ingresos provenientes de la exportacidn de recursos naturales. En
efecto, la produccién y exportacion de recursos naturales (especialmente de minerales)
requiere de grandes niveles de inversidn, lo cual se traduce en general en flujos
importantes de inversion extranjera directa. Para evitar los problemas de identificacién
gue esto puede generar entre los impactos de la inversién y los de las bonanzas de
recursos naturales propiamente dichos, en los ejercicios econométricos que se hacen mas
adelante unicamente se incluirdn las bonanzas de capitales de corto plazo. Aln en este
caso, puede argumentarse que los flujos de capitales de corto plazo son en algin grado
endogenos al comportamiento de las otras bonanzas y en general al comportamiento de
las economias a las cuales se dirigen (pull effect). Sin embargo, la fuerte correlacion entre
los flujos de capitales a las diferentes economias emergentes sugiere que esos flujos
responden en mayor grado a fendmenos asociados con el comportamiento de las tasas
de interés en las economias avanzadas y con los grados de aversion al riesgo vigentes en
cada momento entre los inversionistas internacionales (push effects), lo cual les asigna un
grado suficiente de exogeneidad para hacer relevante el analisis sobre sus efectos en el

comportamiento de las economias emergentes®’.

7 Un reto para el futuro es analizar el efecto de la inversidon extranjera sobre la industria, tratando
adecuadamente el problema de endogeneidad. A priori, es posible afirmar que el efecto de esta variable
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Al igual que en el caso de las remesas, para la identificacién de las bonanzas de flujos de
capitales se utilizd la misma metodologia aplicada a los flujos por exportaciones de
recursos naturales, con el fin de hacer comparables las series. La base de datos utilizada
fue la de Bluedorn, Duttagupta, Guajardo y Topalova (2013), 1980- 2011. Las series que se
utilizaron para el ejercicio fueron las de flujos netos'® de inversién extranjera y de

capitales de corto plazo®.

Grafica 12 Grafica 13
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La Grafica 12 muestra las bonanzas de flujos de capital y de recursos naturales a nivel
global. Como en el caso de las bonanzas de recursos naturales, se puede hablar de una
bonanza de bonanzas reciente de flujos de capital privado (flujos de inversién y flujos de

capital de corto plazo). Por interés general también se presenta el comportamiento de las

sobre la industria manufacturera puede ser ambiguo. En efecto, si bien los efectos de enfermedad
holandesa estan presentes, los efectos positivos de la inversion extranjera sobre la industria por la via de
transferencia de tecnologia estdan ampliamente documentados en la literatura. También es de esperar, por
la manera como funciona la inversién extranjera, que el ingreso de los recursos esté marcado por el
momento de la inversion y no por el periodo de explotacion del recurso natural, en el cual las utilidades
tienden a remitirse a la casa matriz.

¥ os flujos netos son los que en realidad afectan las variables macroeconémicas domésticas.
Adicionalmente, como indican Bluedorn, Duttagupta, Guajardo y Topalova (2013), existe una gran diferencia
entre el comportamiento de los ingresos de capital y el de los ingresos netos en los paises desarrollados, que
son incluidos en los ejercicios que se realizan en la segunda parte del trabajo.

' portafolio en forma de bonos y acciones -menor al 10% del valor de la firma-; derivados financieros y
otras inversiones privadas, que incluyen transacciones financieras como préstamos, depdsitos, capital
bancario y créditos de comercio exterior, dirigidos al sector privado.
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bonanzas de inversidn extranjera y de flujos de capital oficial: las bonanzas de flujos de
capital oficial, desempeiaron su papel anticiclico a principios de los ochenta, y las

bonanzas de inversion, un papel pro-ciclico reciente.

La Grafica 13 presenta los datos sobre la magnitud de las bonanzas de cada tipo,
expresada como porcentaje del PIB mundial. Como era de esperar, los flujos de capital,
que con frecuencia son recibidos por economias de mayor tamafio, y por un nimero
mayor de economias, se hacen mas importantes cuando se los mira de esta forma, en
comparacion de lo que aparecen en términos del nimero de bonanzas. Por su parte, las
bonanzas de remesas, que se dirigen tipicamente a economias pequefias se hacen menos

importantes cuando se las mide tomando en cuenta el tamafio del PIB mundial.

Las graficas 14 y 15 presentan el mismo ejercicio para América del Sur. Como resalta a
simple vista, las bonanzas de recursos naturales prevalecen sobre las otras bonanzas a
partir del 2002. De otra parte, las bonanzas de flujos oficiales se presentaron alrededor de
1983, la de flujos de corto plazo alrededor de 1993 y la de inversion directa alrededor de
1997. El cdlculo teniendo en cuenta el tamafio de las bonanzas hace evidente la enorme
magnitud de las bonanzas de flujos de capital que recibieron las economias a principios
de los noventa, que fue incluso mayor que el flujo anual de ingresos por concepto de

recursos naturales que se ha recibido recientemente, pero mas breve.

Grafica 14 Grafica 15
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En resumen, puede afirmarse que las bonanzas de remesas y de capitales de corto plazo
han tenido un comportamiento prociclico, con excepcion del periodo de grandes ingresos

de capitales de corto plazo, que se presentd a principios de los noventa.

. Efectos de las bonanzas sobre el valor agregado de las manufacturas
Para analizar el efecto de las bonanzas sobre la produccién manufacturera, se estimé una
ecuacion que tiene como variable dependiente el valor agregado de las manufacturas

sobre PIB y como variables independientes el tamafio de las bonanzas y los respectivos

RECUADRO 1. Detalles de la estimacion

Las estimaciones econométricas realizadas buscan examinar los efectos de las bonanzas en el comportamiento de la
manufactura utilizando la informacién de todos los paises y aprovechando la estructura panel de los datos. Dado que se
tiene una muestra importante de paises para un periodo extenso se hace necesario usar técnicas de estimacion para
paneles largos.

Después de realizar las pruebas estadisticas, se utilizd el estimador de Driscoll y Kray (1998) de efectos fijos con errores
estandares robustos a heterocedasticidad, correlacion contemporanea y correlacion serial propias de este tipo de datos
(Hoechle, 2007).

De manera general, la ecuacion estimada es la siguiente:

Vi. = cte + tamalimat; . + tammin. . + tamcom..+ tamrem. . + tamfdk.. + postalimat..

+ postmin; . + postcom; -+ postrem. . + postfdk;. + controles; . + e. .

Donde ¥:: es el valor agregado de las manufacturas como porcentaje del PIB. cf& es la constante; las variables
tamalimmat; . TN, ., IRMcom; ., tamrem, .y fam Fdk. . son variables que toman el valor de 0 si el pais i no esta en
boom en el afio T o el valor de la bonanza en ese afio (medido como el valor de la serie menos la mediana / PIB, en el sector
de alimentos-materiales, mineria, combustibles, remesas y flujos de capital) si el pais i atraviesa por una bonanza. Las

variables con prefijo post son los respectivos periodos de postbonanza, que duran 3 afios para todos los sectores, con
excepcion de los flujos de capital de corto plazo donde los resultados 2 afios después de la bonanza resultaron mas
significativos.

Las variables controles; . incluyen el PIB percapita en términos constantes y esa misma variable al cuadrado (para captar el

impacto sobre la industria del grado de desarrollo, que se presume decreciente), asi como el valor de las exportaciones de
recursos naturales y las remesas como porcentaje del PIB. El valor de los flujos netos de corto plazo se instrumenta con el
inverso aritmético de la tasa FED (para evitar posibles problemas de endogeneidad) y =:. es el componente de error

aleatorio.



. " FEDESARROLLO

Centro de Investigacion Econémica y Social

periodos de post-bonanza, el valor de las series de exportaciones, y un indicador del

grado de desarrollo de los paises (ver recuadro 1).

En el Cuadro 4 se presentan las estimaciones para un conjunto de 104 paises en el
periodo comprendido entre 1980 y 2011. Como se observa alli, uno de los resultados mas
interesantes que se obtienen de la estimacidn es que son las bonanzas, mas que el hecho
de recibir ingresos por exportaciones de recursos naturales o por flujos de ingresos de
remesas o de capitales, lo que tiene un efecto negativo y significativo sobre la produccién
manufacturera. Este resultado indica que el problema de las bonanzas surge
fundamentalmente de su cardcter transitorio y valida el analisis de las bonanzas definidas
como ingresos por exportaciones recibidos por encima de la media. El segundo resultado
de gran interés es el efecto diferencial que existe entre los diferentes tipos de bonanzas.
El efecto de las bonanzas de combustibles, minerales y de flujos de capital es claramente
negativo, mientras que el efecto de las bonanzas de productos agricolas tiende a ser
positivo y el de las bonanzas de remesas no es significativo. Lo anterior puede explicarse
por las caracteristicas que se sefialaron en la seccidn anterior, como la menor
discrecionalidad que tiene el gobierno sobre los ingresos asociados a bonanzas agricolas y
de remesas y los mayores eslabonamientos con la industria que existen en el caso de la

produccién agropecuaria, comparada con la minera y la de combustibles.

Pero tal vez el efecto mas llamativo que se obtiene en el ejercicio es la persistencia del
impacto de las bonanzas, particularmente en el caso de los minerales, los combustibles y
los flujos de capital. En los tres afios posteriores al fin de la bonanza (dos afios para el
caso de las bonanzas de flujos de capital), se mantiene un impacto negativo y significativo
sobre las manufacturas, lo que hace evidente la dificultad que tiene la industria para
reponerse de los impactos que recibe en los periodos de bonanza y, en particular, de los
gue probablemente se generan por la apreciacién de la moneda local. En efecto, si las
economias fuesen totalmente flexibles, la entrada en juego de una bonanza significaria

una simple reasignacién de sectores productores asociada a la apreciacidon de la moneda,
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gue se revertiria una vez se acaba la bonanza. Pero los resultados aqui encontrados
indican que al terminar la bonanza, los ingresos derivados de la misma se revierten
rapidamente (y la moneda probablemente se vuelve a depreciar), pero el proceso de
recuperaciéon de la industria es mucho mas lento. Este efecto puede explicarse por la
pérdida en la posicién de la curva de aprendizaje (Krugman, 1987), la dificultad de
reasignar factores desde sectores enclave y las dificultades que se presentan a la hora de

pretender recuperar mercados para los productos industriales.

Cuadro 4
Estimacion del valor agregado de las Manufacturas / PIB (1980-2011)
Driscoll y Kray, efectos fijos, (1980-2011) VAM / PIB
* p<.1, ** p<.05, *** p<.01 EST 1 EST 2
Tamano Alimentos y otras MP 0.08*
bonanzas Minerales -0.23%** -0.35%**
Combustibles -0.16%** -0.24%**
Flujos de corto plazo -0.08*** -0.08***
Remesas 0.02
Exportaciones Recursos naturales -0.05
o flujos Capitales corto plazo (-FED) -0.06
Remesas -0.02
Alimentos y otras MP -0.04
Minerales -2.49%** -2.78%**
Post bonanzas Combustibles -0.82* -1.28**
Capitales de corto plazo -0.47** -0.59**
Remesas 0.2
PIB pc -0.48*** -0.45%**
Controles PIB pc ~2 4.09%** 3.96%**
Tendencia -0.01 -0.04**
Constante 32 94
Observaciones 2182 2428
. Grupos 99 104
Indicadores o
R_within 0.23 0.23
F 241 62
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Para complementar el ejercicio anterior, e incluir el cdmulo de bonanzas de los anos
setenta, se realizé un segundo ejercicio que realiza la misma estimacion desde 1965, pero
no incluye los flujos de capital (cuyos datos se publican consistentemente a partir de
1980) y la muestra incluye tan sélo 30 paises. Los resultados son muy similares a los
anteriores (ver cuadro 5). Nuevamente se encuentra un impacto negativo de las bonanzas
gue es considerablemente mayor al que tienen los ingresos por exportaciones de
recursos naturales cuando no hay bonanza. Asimismo, se detecta la persistencia del
impacto negativo en el periodo post-bonanza para los casos de exportaciones de

combustibles y minerales, pero no para las de productos agricolas.

Finalmente, se complementd el ejercicio anterior con la misma estimacidn, pero
utilizando como variable independiente el indice de complejidad industrial, ECI,
desarrollado por Haussman e Hidalgo (2011). El ECI mide la sofisticacion de la canasta de
exportaciones de un pais con base en su diversidad —qué productos exporta un pais- y su
ubicuidad —cudntos paises exportan determinado producto. Hausman e Hidalgo (2011)

encuentran que el ECI tiene una amplia capacidad predictiva del crecimiento.
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Cuadro 5
Estimacion del Valor agregado de las manufacturas sobre PIB y del ECI (1965-2011)
Driscoll y Kray, fe (1965-2011) VAM / PIB ECI
* p<.1, ¥* p<.05, *** p<.01 EST 1 EST 2 EST 1 EST 2
Tamarfio Alimentosy MP | 0.20%*** 0.21%%** -0.02
bonanzas Minerales -0.59%** -0.59%** -0.04%** -0.03***
Combustibles -0.24%** -0.24%** -0.02%*** -0.02%***
Exportaciones de RN -0.12%%** -0.13%** -0.01** -0.02%***
Alimentosy MP -0.5 -0.09
Post bonanzas Minerales -1.58* -1.63* -0.17** -0.16*
Combustibles -1.01%* -0.98** -0.2
Ciclo econémico
mundial (-FED) -0.17%%* -0.17%%* -0.02%** -0.02%**
PIB pc -0.37*** -0.37*** 0.01
SR PIB pc A2 2.44%** 2.42%** -0.14
Tendencia 0.05%*** 0.06*** 0.01%*** 0.01%***
Constante -86.63*** -88.41%** -15.40%** -16.43***
Observaciones 1515 1515 1135 1135
) Grupos 36 36 28 28
Indicadores R_within 0.19 0.19 0.14 0.13
F 129.73 135.82 39.31 35.27

Los resultados, que también se presentan en el Cuadro 5, sugieren que existe una relacién

negativa entre las bonanzas de minerales y combustibles (no asi las de productos

agricolas) y el indice de complejidad industrial de los paises. En este caso, ademas, se

encuentra que el efecto de persistencia (impacto negativo de la postbonanza) se da

claramente para minerales pero no para combustibles.

Iv. Conclusiones y pasos a seguir

Las principales conclusiones que pueden extraerse del analisis anterior son las siguientes:
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° Estamos atravesando una “bonanza de bonanzas” a nivel mundial y Suramérica es
un protagonista central de este episodio.

° Son las bonanzas, mas que los ingresos estables por exportaciones de recursos
naturales, remesas o flujos de capital de corto plazo, las que pueden tener efectos
negativos sobre la industria si no se toman los correctivos necesarios.

° Las bonanzas de minerales, combustibles y capitales de corto plazo tienden a ser
mas largas y profundas y a generar mayores sintomas de enfermedad holandesa.

° El mayor inconveniente de las bonanzas es que los efectos negativos sobre la
industria tienden a perdurar varios afios, mientras que cuando se acaba la

bonanza los ingresos extraordinarios caen rapidamente.

Adicionalmente, este trabajo provee una plataforma interesante para responder en el
futuro interesantes interrogantes de politica econdmica. El primero de ellos tiene que ver
con los canales a través de los cudles las bonanzas inciden en la economia vy, en particular,
los efectos de las bonanzas sobre el crédito doméstico, el gasto publico, la inversidon
extranjera y la tasa de cambio, entre otros. Algunos ejercicios preliminares utilizado estas
variables como dependientes, en vez del valor agregado de las manufacturas sobre PIB,

sugieren gran prociclicidad en su comportamiento.

El segundo conjunto de interrogantes que puede analizarse bajo este esquema es la
efectividad de las politicas que tradicionalmente se utilizan para mitigar el efecto de las
bonanzas: acumulacion de reservas, aumento en el ahorro, los controles

macroprudenciales para limitar el crecimiento del crédito, los controles de capitales etc.

Finalmente, seria de interés analizar el efecto de las instituciones sobre el
comportamiento de la industria en las bonanzas y post-bonanzas. Resultados
preliminares, en los cuales se controlaron los resultados por el indice desagregado de
calidad institucional del Instituto Fraser (o alternativamente el del Heritage Foundation)
indican que las instituciones de crédito y la facilidad para hacer negocios son importantes

para reducir el impacto negativo de las bonanzas de productos agricolas y que la fortaleza
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de los derechos de propiedad y bajos niveles de corrupcion son claves para reducir el

impacto de las bonanzas de combustibles.
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América del sur

América Central y el Caribe

América Central y el Caribe

Sector Inicio  fin Sector Inicio  fin Sector Inicio  fin
Antigua and
Argentina Alimentos y MP 1977 1981 | Barbuda Capitales 1981 1982 | Nicaragua Alimentos y MP 1976 1979
Alimentos y MP 2002 2012 Capitales 2006 2008 Remesas 2005 2008
Capitales 1992 1999 | Belize Alimentos y MP 1978 1980 Capitales 1997 1999
Bolivia Alimentos y MP 1994 1998 Alimentos y MP 1982 1986 Capitales 2002 2011
Alimentos y MP 2000 2012 Combustibles 2007 2011 | St. Kitts and Nevis  Alimentos y MP 1981 1983
Minerales 1968 1980 Remesas 1984 1989 Remesas 1986 1990
Combustibles 2004 2012 Remesas 2007 2010 Capitales 1989 1990
Remesas 2006 2011 Capitales 1999 2008 Capitales 1999 2003
Capitales 1992 1999 | Costa Rica Alimentos y MP 1981 1982 | St. Lucia Alimentos y MP 1979 1983
Brazil Alimentos y MP 1965 1974 Alimentos y MP 1993 1996 Alimentos y MP 1985 1990
Chile Minerales 1988 1990 Capitales 1977 1980 Remesas 1985 1989
Minerales 2004 2012 Capitales 2006 2008 Capitales 1977 1981
Capitales 1978 1981 | Dominica Alimentos y MP 1985 1991 Capitales 2006 2008
St. Vincent and
Capitales 1989 1997 Remesas 1977 1989 | the Grenadines Alimentos y MP 1993 1996
Colombia Alimentos y MP 1975 1980 Capitales 1989 1992 Remesas 1986 1990
Combustibles 1989 1991 Capitales 1994 1997 Capitales 1997 1999
Combustibles 1999 2012 Capitales 1999 2000 Capitales 2006 2010
Dominican
Capitales 1981 1982 | Republic Alimentos y MP 1973 1975
Capitales 1993 1997 Remesas 1999 2009
Ecuador Alimentos y MP 1996 2000 Capitales 2000 2001
Combustibles 2004 2011 Capitales 2005 2010
Remesas 1999 2008 | El Salvador Alimentos y MP 1995 1999
Capitales 1989 1995 Remesas 2004 2009
Guyana Alimentos y MP 1974 1975 Capitales 1995 1999
Alimentos y MP 1997 2005 Capitales 2002 2008
Minerales 1970 1975 | Grenada Alimentos y MP 1977 1980
Remesas 2003 2011 Alimentos y MP 1984 1988
Capitales 1992 1994 Remesas 1986 1988
Paraguay Alimentos y MP 2001 2012 Remesas 1995 1999
Combustibles 2010 2012 Capitales 1997 1998
Capitales 1975 1982 Capitales 2002 2010
Peru Alimentos y MP 1965 1971 | Guatemala Alimentos y MP 1973 1980
Minerales 2004 2011 Remesas 2002 2011
Capitales 1993 1997 Capitales 1991 1993
Capitales 2005 2010 Capitales 2000 2001
Suriname Alimentos y MP 1989 1992 | Haiti Capitales 2006 2007
Alimentos y MP 1994 1997 | Honduras Alimentos y MP 1994 2006
Minerales 1997 1998 Remesas 2001 2011
Uruguay Alimentos y MP 1983 1986 Capitales 1976 1981
Alimentos y MP 2003 2012 Capitales 2004 2008
Capitales 1980 1982 | Jamaica Minerales 1972 1974
Capitales 2005 2008 Minerales 1977 1981
Venezuela, RB Combustibles 1974 1975 Remesas 2001 2011
Combustibles 2003 2008 Capitales 2005 2008
Capitales 1978 1979 | Mexico Combustibles 1980 1990
Capitales 1990 1993 Capitales 1991 1993
Capitales 1997 1998

% Fin puede significar fin de la base de datos
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Europa del Este y Asia Central

Norte de Africa y Medio Oeste

Sector Inicio  fin Sector Inicio  fin
Albania Capitales 2000 2010 | Algeria Combustibles 2004 2012
Armenia Minerales 2010 2012 Capitales 1977 1980
Capitales 1996 1999 Capitales 2008 2010
Azerbaijan Combustibles 2006 2008 | Djibouti Capitales 2006 2008
Capitales 1996 1998 | Egypt, Arab Rep. Alimentos y MP 1965 1978
Capitales 2002 2004 Combustibles 1980 1985
Belarus Alimentosy MP 2001 2004 Combustibles 2004 2008
Bosnia and Herzegovina Remesas 1998 2000 Remesas 1978 1985
Bulgaria Alimentosy MP 2010 2012 Remesas 1988 1993
Minerales 2006 2012 Capitales 1997 1998
Combustibles 2006 2008 Capitales 2005 2010
Remesas 2001 2004 | Jordan Alimentos y MP 1993 1995
Capitales 2000 2008 Alimentos y MP 2004 2008
Georgia Alimentosy MP 2003 2005 Minerales 1988 1992
Remesas 2009 2011 Capitales 1991 1994
Capitales 2006 2008 Capitales 2005 2009
Kazakhstan Minerales 1999 2001 | Lebanon Capitales 1993 1999
Kyrgyz Republic Remesas 2005 2011 Capitales 2003 2004
Capitales 1995 1996 Capitales 2008 2011
Capitales 2006 2007 | Libya Capitales 1984 1985
Latvia Alimentosy MP 2010 2012 | Morocco Alimentos y MP 1965 1974
Capitales 2005 2007 Alimentos y MP 1995 1997
Lithuania Alimentosy MP 2010 2012 Minerales 1965 1966
Combustibles 2005 2012 Minerales 1974 1977
Capitales 2006 2007 Remesas 2005 2008
Macedonia, FYR Alimentosy MP 1997 1999 | Syrian Arab Republic Alimentos y MP 1995 1997
Capitales 2007 2008 Alimentos y MP 2006 2008
Moldova Alimentosy MP 1995 1998 Combustibles 1995 1997
Remesas 2006 2008 Combustibles 2000 2005
Capitales 2007 2008 Remesas 1978 1980
Romania Remesas 2005 2008 Capitales 1977 1983
Capitales 1996 1997 Capitales 1993 1996
Capitales 2001 2008 | Tunisia Alimentos y MP 1965 1974
Russian Federation Capitales 2006 2007 Combustibles 1974 1985
Turkey Alimentosy MP 1982 1984 Remesas 1987 1990
Capitales 2005 2007 Remesas 2002 2004
Ukraine Alimentosy MP 2009 2012 | Yemen, Rep. Remesas 1993 1996
Remesas 2009 2011 Capitales 1991 1993
Capitales 2005 2008 Capitales 2006 2008
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Asia del Este y el Paifico Sur de Asia
Sector Inicio  fin Sector Inicio fin
Cambodia Capitales 2007 2010 | Bangladesh Remesas 2002 2011
China Capitales 1993 1997 | India Capitales 2003 2010
Capitales 2001 2007 | Maldives Capitales 2005 2010
Fiji Alimentos y MP 1967 1971 | Nepal Alimentos y MP 1976 1979
Remesas 2001 2011 Remesas 2008 2011
Capitales 2004 2010 Capitales 1990 1997
Indonesia Alimentos y MP 1970 1974 | Pakistan Alimentos y MP 1965 1967
Alimentos y MP 1977 1980 Alimentos y MP 1972 1975
Combustibles 1974 1985 Alimentos y MP 1979 1981
Capitales 1995 1996 Remesas 1978 1986
Kiribati Minerales 1973 1979 Capitales 1993 1996
Korea, Dem. Rep. Capitales 1979 1981 Capitales 2005 2008
Lao PDR Capitales 1995 1997 | Srilanka Alimentos y MP 1965 1968
Capitales 2007 2010 Alimentos y MP 1978 1980
Malaysia Alimentos y MP 1973 1980 Remesas 2007 2011
Minerales 1965 1981 Capitales 1993 1994
Combustibles 1980 1985 Capitales 2006 2010
Combustibles 2005 2012
Capitales 1981 1985
Capitales 1991 1996
Marshall Islands Capitales 1979 1983
Mongolia Alimentos y MP 1997 2000
Minerales 2005 2007
Remesas 2003 2005
Papua New Guinea Alimentos y MP 1984 1986
Combustibles 2000 2004
Capitales 1981 1984
Capitales 1988 1989
Capitales 2006 2007
Philippines Alimentos y MP 1965 1979
Remesas 2001 2011
Capitales 1994 1997
Samoa Alimentos y MP 2001 2004
Remesas 1985 1993
Solomon Islands Capitales 2007 2010
Thailand Alimentos y MP 1962 1965
Alimentos y MP 1974 1982
Capitales 1989 1991
Capitales 1995 1996
Tonga Alimentos y MP 1975 1981
Remesas 1983 1987
Remesas 2001 2004
Capitales 1978 1980
Capitales 1983 1984
Capitales 2004 2007
Vanuatu Remesas 1999 2001
Capitales 2003 2004
Vietnam Alimentos y MP 2006 2011
Combustibles 2004 2008
Remesas 2007 2010
Capitales 1994 1997
Capitales 2007 2008
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Paises de ingresos altos

Paises de ingresos altos

Sector Inicio fin Sector Inicio fin
Australia Alimentos y MP 1965 1969 | ltaly Capitales 1989 1991
Minerales 2006 2012 Capitales 2006 2010
Combustibles 2005 2012 | Japan Capitales 2003 2004
Capitales 2003 2006 | Kuwait Combustibles 1973 1980
Austria Capitales 1993 1998 | Luxembourg Alimentos y MP 2009 2012
Bahrain Combustibles 2001 2010 | Malta Combustibles 2010 2012
Capitales 1975 1977 Remesas 1971 1977
Capitales 1990 1994 Capitales 1998 1999
Barbados Alimentos y MP 1967 1980 Capitales 2005 2007
Remesas 1999 2004 | Monaco Capitales 2000 2003
Capitales 2000 2001 Capitales 2006 2010
Capitales 2004 2009 | Netherlands Alimentos y MP 2010 2012
Belgium Alimentos y MP 1998 2002 Combustibles 1974 1985
Alimentos y MP 2006 2012 Combustibles 2008 2012
Minerales 1966 1970 | New Zealand Alimentos y MP 1965 1969
Combustibles 1980 1985 Alimentos y MP 1979 1984
Combustibles 2003 2012 Capitales 2004 2007
Capitales 2009 2010 | Norway Alimentos y MP 1965 1969
Brunei Darussalam Combustibles 1971 1985 Minerales 1968 1970
Canada Alimentos y MP 1965 1966 Combustibles 2005 2008
Alimentos y MP 1979 1981 Capitales 1975 1978
Alimentos y MP 1995 1997 Capitales 1986 1988
Combustibles 2000 2012 | Oman Combustibles 1980 1982
Capitales 1986 1989 Combustibles 2005 2008
Croatia Alimentos y MP 1992 1994 Capitales 1985 1986
Cyprus Alimentos y MP 1975 1984 Capitales 1996 1999
Remesas 1976 1980 | Poland Alimentos y MP 2010 2012
Capitales 2009 2010 | Portugal Remesas 1978 1987
Denmark Alimentos y MP 1965 1968 Capitales 1981 1982
Alimentos y MP 1981 1985 Capitales 1999 2002
Capitales 1977 1978 Capitales 2006 2009
Capitales 1984 1985 | Qatar Combustibles 1972 1976
Capitales 1987 1988 | Saudi Arabia Combustibles 1974 1977
Estonia Alimentos y MP 1995 1998 Capitales 1983 1987
Combustibles 2006 2012 | Singapore Alimentos y MP 1965 1974
Faeroe Islands Alimentos y MP 2000 2002 Alimentos y MP 1977 1980
Finland Alimentos y MP 1965 1974 Combustibles 1974 1985
Alimentos y MP 1977 1981 Capitales 1975 1984
Capitales 2009 2011 | Slovak Republic Alimentos y MP 2010 2012
France Capitales 1980 1985 Capitales 2002 2005
Capitales 1989 1990 | Slovenia Capitales 2001 2002
Capitales 2009 2010 | Spain Capitales 2004 2009
Germany Capitales 1991 1995 | Sweden Capitales 1980 1981
Greece Capitales 1998 1999 Capitales 1988 1990
Capitales 2003 2007 | Switzerland Capitales 2008 2010
Greenland Alimentos y MP 1985 1991 | Trinidad and Tobago Alimentos y MP 1968 1975
Minerales 1980 1989 Combustibles 1974 1981
Hungary Alimentos y MP 1976 1988 Capitales 1977 1981
Capitales 1993 1995 Capitales 1997 1998
Capitales 1998 2000 Capitales 2001 2002
Capitales 2003 2008 | United Arab Emirates Capitales 1991 1996
Iceland Alimentos y MP 1965 1966 Capitales 2009 2010
Minerales 2007 2012 | United Kingdom Combustibles 1982 1985
Capitales 2004 2008 Capitales 1987 1988
Ireland Alimentos y MP 1975 1978 | United States Capitales 2000 2008
Capitales 1976 1980
Capitales 1983 1986
Israel Alimentos y MP 1977 1981
Capitales 1978 1979
Capitales 1995 2000
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Africa Subsahariana

Africa Subsahariana

Sector Inicio  fin Sector Inicio  fin
Angola Capitales 1993 1994 | Madagascar Alimentos y MP 1975 1978
Capitales 1997 2001 Capitales 1998 2001
Benin Alimentos y MP 1994 1997 | Malawi Alimentos y MP 1998 2001
Remesas 1977 1980 Capitales 1977 1979
Remesas 1989 1994 Capitales 1999 2001
Capitales 1981 1982 Capitales 2005 2008
Botswana Minerales 2006 2008 | Mali Alimentos y MP 1997 2007
Remesas 1975 1983 Remesas 1993 1995
Capitales 1975 1986 Remesas 2007 2011
Burkina Faso Alimentos y MP 1995 1999 Capitales 2000 2005
Alimentos y MP 2003 2005 | Mauritania Minerales 2007 2009
Alimentos y MP 2007 2011 Capitales 2007 2010
Remesas 1980 1988 | Mauritius Alimentos y MP 1976 1978
Burundi Alimentos y MP 1994 1998 | Mozambique Capitales 1996 2004
Capitales 2000 2001 | Namibia Alimentos y MP 2001 2003
Cameroon Combustibles 1995 1997 | Niger Alimentos y MP 2004 2009
Combustibles 2000 2007 Minerales 1995 1998
Capitales 1980 1985 Minerales 2009 2011
Capitales 1997 1998 Capitales 1976 1982
Capitales 2001 2002 Capitales 2007 2009
Cape Verde Remesas 1990 1996 | Nigeria Alimentos y MP 1965 1971
Capitales 1999 2009 Remesas 2005 2011
Central African Republic Alimentos y MP 1965 1971 Capitales 1993 1995
Alimentos y MP 1973 1977 Capitales 1997 1998
Minerales 1994 1997 | Rwanda Capitales 1978 1982
Comoros Alimentos y MP 2001 2003 | Sao Tome and Principe Capitales 2001 2002
Congo, Rep. Alimentos y MP 1965 1968 Capitales 2006 2010
Combustibles 1993 1995 | Senegal Alimentos y MP 1965 1968
Combustibles 2007 2010 Alimentos y MP 1972 1975
Capitales 1994 1995 Remesas 2001 2011
Cote dlvoire Alimentos y MP 1973 1977 Capitales 1997 2009
Combustibles 2004 2011 | Seychelles Alimentos y MP 1999 2005
Capitales 1975 1980 Combustibles 1984 1985
Ethiopia Capitales 2003 2006 | Sierra Leone Capitales 2004 2007
Gabon Alimentos y MP 1965 1971 | South Africa Alimentos y MP 1974 1979
Minerales 1965 1971 Minerales 2006 2012
Capitales 1985 1988 Capitales 1975 1979
Gambia, The Alimentos y MP 1970 1979 | Sudan Alimentos y MP 1965 1973
Capitales 2004 2007 Combustibles 2000 2006
Ghana Alimentos y MP 1973 1980 Remesas 1998 2004
Minerales 1980 1982 | Swaziland Remesas 1983 1992
Combustibles 2012 2012 Capitales 1976 1981
Capitales 2005 2010 | Tanzania Capitales 2005 2008
Guinea Minerales 2005 2008 | Togo Alimentos y MP 1994 2004
Capitales 2005 2010 Minerales 1974 1975
Guinea-Bissau Remesas 2001 2004 Minerales 1978 1981
Remesas 2007 2010 Remesas 2001 2011
Capitales 2005 2007 | Uganda Capitales 2004 2011
Kenya Alimentos y MP 1976 1979 | Zambia Minerales 1970 1974
Alimentos y MP 1993 1995 | Zimbabwe Alimentos y MP 1994 1997
Combustibles 1980 1982 Minerales 2007 2011
Capitales 1996 1999
Lesotho Remesas 1975 1977
Remesas 1982 1989
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Anexo 2
Fernandez-Villar Velasco Céspedes Velasco Céspedes Adler y Magud
(2013) produccién (2012) exportaciones (2012) (2013)
Inicio fin Inicio fin Inicio fin Inicio fin
1977 1981 1973 1985 1974 1985 1971 1974
Argentina 1990 1998
2002 2012 2003 2009 2005 2009 2003 2012
1994 1998 1973 1985 1973 1992 1973 1974
. 1968 1980 1979 1980
Bolivia
2000 2012 1984 1985
2004 2012 2003 2009 2005 2008 2003 2012
i 1965 1974 1973 1981
orazi 2007 2009 2006 2012
1970 1983 1979 1980 1979 1980
. 1988 1990 1987 1991
Chile
1994 1995
2004 2012 2006 2009 2006 2009 2003 2012
1975 1980 1973 1985 1974 1987 1976 1977
. 1981 1986
Colombia
1989 1991 1995 2003
1999 2012 2005 2009 2005 2009 2004 2012
1973 1976
Ecuador 1996 2000 1974 1985 1974 1985 1977 1985
2004 2011 2005 2009 2006 2009 2002 2012
2001 2012 1973 1974 1973 1974 1988 1990
Paraguay 2010 2012 1979 1981 2002 2004
2008 2012
1965 1971 1974 1985 1973 1984 1973 1974
1979 1989
Peru 1990 1992
1994 1998
2004 2011 2005 2009 2006 2009 2003 2012
1983 1986 1977 1980 1977 1981 1971 1973
Uruguay
2003 2012 1986 1989
1974 1975 1973 1985 1974 1985 1989 1990
Venezuela, RB 1990 1992 1990 1992 1995 1996
1999 2000
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