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Esta nota muestra la construccion de una medida para aproximar el stock de inventarios para la economia
chilena. Ella es relevante para evaluar |as perspectivas de la produccién en relacion con las ventas.

La medida se construye con el método de inventarios perpetuos, usando la siguiente ecuacion dinamica:

(1) S(t) = S(t-1)* (1-d)+VE(t)

donde S(t) es @ stock de existencias en t, d es |a tasa de depreciacion trimestral, que se asume en 1,5%, y
VE: variacion de existencias que publica el Banco Central con las cifras de Cuentas Nacionales. La
estimacion es trimestral, con series desestacionalizadas, desde el primer trimestre de 1996 en adelante. La
tasa de depreciacion utilizada y € punto inicial se calibran para que sean compatibles con una serie
estacionaria de stock de existencias, expresada como proporcion del PIB.

Para incorporar la pérdida probable de existencias a causa el terremoto y maremoto del 2010, se utilizé
como referencia la caida en la percepcion de inventarios de la encuesta empresarial IMCE, entre € mes
previoy €l posterior a evento. Esta medicion indico una pérdida del orden del 10% del stock total.

Los resultados obtenidos muestran una fuerte acumulacion del stock de inventarios previo a la crisis, €
que se revirti6 fuertemente en la primera mitad del 2009. En lo més reciente, se ha observado una fuerte
recuperacion de sus niveles similar a la registrada a mediados del 2008. Una parte importante de esta
acumulacién se concentra en bienes industrial es cuyo origen es principal mente importado.

Gréfico 1: Unamedida de stock de existencias agregada
(Porcentgje del PIB, %)
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(*) Se asume pérdida estimada del 10%, tomada de la caida en marzo de situacion actual de inventarios del IMCE.

Fuente: Célculos propios en base a cifras del Banco Central de Chile
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1 Introduccion

En esta nota analizamos los efectos que la mayor incertidumbre externa (medida a
través del indice de volatilidad accionaria VIX) y la menor actividad externa (medida
usando el PIB de los socios comerciaes) tienen en la economia chilena. En particular,
utilizando modelos de vector auto-regresivos (VARS) estructurales con un blogue
externo y un bloque interno estimado con datos trimestrales del periodo 1989 — 2011
encontramos que:

1

Frente a un aumento de 10 puntos de VIX, el PIB externo disminuye cerca de
1% respecto de su tendencia, que la LIBOR disminuye hasta 70 puntos base y
que los términos de intercambio disminuyen 7%.

La respuesta de las variables internas a esta desaceleracion de la actividad
mundia originada en la mayor incertidumbre financiera es estadisticamente
significativa: e PIB doméstico cae cerca de 1% después de un afio y la tasa de
inflacién cae alrededor de 1,2%. El Banco Central responde a las presiones
deflacionarias bajando la tasa de interés, |o que explica la caida significativa de
latasade politicareal.

El shock de volatilidad financiera estéa también asociado a un aumento inicial del
spread externo de 20 puntos base y a una depreciacion del tipo de cambio real
cercanaa1%.

Al anular € efecto del aumento del VIX en las variables reales externas (PIB y
TDI) se observa que los efectos del aumento del VIX disminuyen mas o menos a
la mitad y son mucho menos persistentes. Esto indicaria que la mera
incertidumbre global que no se traslada a un peor escenario de actividad global
tiene efectos mucho mas acotados en la economia chilena.

Por ultimo, encontramos gque una shock negativo a la demanda externa que se
traduce en una caida del PIB de socios comerciales de 1% y sus consecuencias
en aumento del VIX y caida de los términos de intercambio generan gjuste en la
actividad que, dependiendo de la estimacion, fluctdan entre 1y 1,8%. Ademés,
se observa una persistente depreciacion real del orden de 3% y una caida en la
inflacién de algo menos de 1%.

El estudio de los efectos de la volatilidad en la economia ha tomado gran relevancia en
los afios recientes tras la crisis de 2008. Partiendo con los trabajos de Bloom (2007,
2010), una seguidilla de estudios han mostrado la importancia de laincertidumbre en la



evolucion de las variables macro. No es € objetivo de esta minuta hacer un resumen de
la literatura, solo notar que para €l caso de Chile Carriére-Swallow y Medel (2011)
encuentran resultados muy similares a los reportados aqui. En otro estudio, Carriere-
Swallow y Céspedes (2011) reportan que frente a un aumento de la incertidumbre, las
economias emergentes sufren caidas mayores en inversion y consumo privado que los
paises desarrollados y se demoran mas en recuperarse. Estos autores muestran evidencia
de que ladinamicade lainversiony e consumo esta correlacionada con la profundidad
del mercado financiero local, de modo que cuando controlan por € potencia rol del
canal del crédito, ladinamica de lainversién y el consumo en los mercados emergentes
es parecida ala de los paises desarrollados.

La estructura de la minuta es la siguiente. La seccion 2 explica la metodologia del
andlisis: e modelo de regresidn, su estimacion, la especificacion de los VARs y la
identificacion de los shocks estructurales. La seccion 3 discute los efectos de los shocks
de volatilidad financieray demanda externa. La seccion 4 concluye.

2 Metodologia

El modelo empirico esta basado en un VAR con un blogue externo exdgeno (las
variables externas no responden a cambios en las variables internas) que reflgja el hecho
de que Chile es una economia pequefia y abierta. Esta metodologia permite una
descripcion economeétrica més eficiente de la evolucion conjunta de los dos grupos de
variables.

2.1 Modeloderegresion
Siguiendo Hamilton (1994, pag. 309), laformareducidade los VARs esla siguiente:
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contienen los lags hasta orden p de las variables en yi; e y». El vector z contiene
términos deterministicos (e.g., constante, tendencia, dummies estacionales) con
coeficientes agrupadas en las matrices C; y C,. Las matrices Ay, Az, B1 y B, contienen



los coeficientes auto-regresivos y la matriz de varianza-covarianza de los errores ey y
€ €S Una matriz completa:

£ elteif elte:sz - Uy U _
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La restriccion de bloque exdgeno es que A; = 0. Sujeto a esta restriccion, las variables
en Xy no sirven para obtener mejores proyecciones de las variables en y;; en una
regresion de yy; sobre xy;. Este sistema, sujeto a la restriccion de que A; = 0, puede ser

estimado por full information maximum likelihood usando el agoritmo descrito en
Hamilton (1994, p4g. 311-13).

2.2 Egspecificacion del modelo e identificacidn de shocks exter nos

El blogue externo consiste (en este orden) en el logaritmo del PIB de socios comerciales
(LOG YEXT), €@ nivel del VIX, latasa LIBOR y € logaritmo de los términos de
intercambio totales (LOG TDI), es decir, incluyen el precio de cobre. El bloque interno
incluye en la especificacion baseline: e logaritmo del PIB (LOG Y), lainflacién total
anual (D4IPC), latasa de politica monetariareal (TPM), el logaritmo del tipo de cambio
real (LOG TCR) y & EMBI Chile como medida del riesgo pais (SPREAD). La
inclusion de la tasa de politica monetaria real se debe a que no existe la tasa nominal
parael primer periodo de la muestra. En la especificacién aumentada se afiaden larazén
balanza comercial aPIB nominal (TBNY'), el logaritmo del consumo privado (LOG CP)
y €l logaritmo de lainversion (LOG FBK).

Tests de especificacion basados en los criterios de informacion de Akaike, Schwarz y
Hannan-Quinn (ver Canova, 2007) indican & uso de un lag. Incluimos dummies
estacionales, un término constante y una tendencia lineal-cuadrética como términos
deterministicos.? Ademas, verificamos que la restriccién de que A; = 0 se cumple
usando tests de blogque exégeno siguiendo Hamilton (1994) .2

! El agoritmo esta basado en una transformacién que permite tener en cuenta la posible correlacion entre
los errores ey, y ex. Después de obtener 1os coeficientes y la matriz de varianza-covarianza de los errores
del sistematransformado con OLS, los parametros del sistema original pueden ser recuperados a través de
ladescomposicion del error de prediccion del VAR.

2 |os resultados documentados en esta nota son robustos a cambios de |a especificacion del VAR (eg.,
tendencialinea o lineal-cuadrética-clbica en vez de tendencialineal -cuadrética, ver Figuras C-1 a C-4).

3 Dichainferencia esti basada en la estadistica del likelihood ratio test
T{log| #12@¢) =dog| #5|} * IEMinzp0
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Laidentificacion de los shocks de volatilidad financiera externay de demanda mundial
esta basada en la descomposicién de Choleski de la matriz de varianza-covarianza de
los errores de la forma reducida. Los supuestos relevantes de esta estrategia son |os
siguientes: (i) los shocks alas variables internas no tienen impacto contemporaneo sobre
la evolucion de las variables externas; (ii) los shocks a VIX, laLIBOR y los TDI no
tienen ningun efecto contemporaneo sobre € PIB externo; (ii) los shocks alaLIBOR y
los TDI no tienen efecto contemporaneo sobre el VIX.

Los ultimos dos supuestos parecen plausibles. En primer lugar, los principales cambios
en € VIX han sido eventos claramente exdgenos con respecto a las otras variables
incluidas en e VAR durante el periodo bajo investigacion (e.g., la crisis financiera del
afo 2008, los eventos del 11 de Septiembre de 2001). En segundo lugar, es posible
pensar que & PIB externo no fue afectado inmediatamente (es decir, dentro de un
trimestre) por estos shocks. Tercero, suponemos que cambios en la LIBOR originados,
por ejemplo, en cambios en la politica monetaria de los paises desarrollados no afectan
a PIB mundia dentro de un trimestre. Este es un supuesto comun en la literatura
empirica sobre los efectos de shocks monetarios (ver Christiano, Eichenbaum y Evans,
1999).

Es importante notar que a considerar un VAR para el bloque exégeno no es posible
aislar, en un sentido estricto, los efectos de cambios en VIX (o cuaquier otra variable
externa) sobre la economia chilena. Esto, en el sentido que la respuesta de las variables
locales dependera no solo de lo que pase con e VIX, sino que de la respuesta de la
demas variables externas a cambios en € VIX. En este sentido, €l gercicio presentado
mas abgjo se entiende meor si se piensa, por gemplo, en los efectos de una
desaceleracion de la economia mundia originada en un aumento de la incertidumbre o
aversion a riesgo.

De todos modos, presentamos ejercicios que intentan, haciendo cero agunos
coeficientes del VAR estimado, captar €l efecto de cambios en el VIX asumiendo que,
por ejemplo, el PIB de socios no reacciona.

3 Resultados

La discusion de los resultados esté organizada de |la siguiente manera. Primero, en la
seccion 3.1 discutimos los efectos de un shock de volatilidad financiera externa (es
decir, un aumento del VIX) en la especificacion baseline y la especificacién aumentada
del VAR. Implementamos también un escenario donde e PIB externo y los TDI no
reaccionen a shock a VIX. Finamente, en la seccion 3.2 presentamos |os efectos para
un shock negativo al PIB externo (es decir, un shock de demanda mundial).

y donde &é;/(0) y & son los residuos de una regresion restringida (A, = 0) y una regresion no restringida
para el bloque exdgeno. Si la estadistica del test es més grande que € valor critico de la distribucion chi-
square con nin,p grados de libertad, se rechazaria la hipétesis nula de que las variables externas son
exigenas con respecto alas variables internas.



3.1 Shocksdevolatilidad financier a externa
3.1.1 Especificacion baseline del VAR

La Figura 1 muestra las respuestas de las variables incluidas en la especificacion
baseline del VAR aun aumento inicial de 10 puntos del V1X.*

Como consecuencia del shock de volatilidad financiera, e PIB externo disminuye por
debgjo de su tendencia, Ilegando a un minimo cercano a -0,8% después de un afio. La
LIBOR disminuye hasta 70 puntos base, con una dindmica que sigue la respuesta del
PIB. Los términos de intercambio disminuyen 7%. Los efectos minimos a las variables
del bloque externo son estadisticamente significativos a niveles convencionales.

Con respecto alas variables internas, el PIB responde inmediatamente a shock al VIX'y
después sigue ladinamicadel PIB externo. La caidadel PIB interno es més fuerte que la
del PIB externo, con un efecto maximo de -1% después de un afio (efecto
estadisticamente significativo a nivel de 90%). Esto se explica porque ademas de la
caida del PIB de los socios comerciaes, caen los términos de intercambio y aumenta el
precio del petrdleo. La tasa de inflacion también cae de forma gradual con un efecto
minimo y significativo de -1,2%. El Banco Centra responde a las presiones
deflacionarias bgjando la tasa de interés, lo que explica la caida significativa de la tasa
de politicareal.

El shock de volatilidad financiera esté también asociado a un aumento inicial del spread
externo de 20 puntos base, resultado que es estadisticamente significativo, y a una
depreciacion del tipo de cambio rea cercana a 1%. Este Ultimo efecto no es
estadisticamente significativo en estaversion del VAR.?

4 Como referencia, entre 2007T1 y 2008T1, los primeros trimestres de la crisis sub-prime, e VIX
aumento de 12,5 a 26,1 puntos. Después, como consecuencia de la bancarrota de Lehman Brothers el VIX
paso de 25,0 puntos en 2008T3, a su maximo historico de 58,3 puntos en 2008T4.

5 En el anexo Figuras C1 a C4 se muestran | os resultados con supuestos al ternativos para las tendencias.
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Figura 1. Efectosde un shock al VIX (1989T 1-2011T 2).

Especificacion baseline.
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3.1.2 Especificacion aumentada del VAR

La Figura 2 muestra las respuestas de las variables en la especificacion aumentada del
VAR (especificacion que incluye las variables del caso base més e consumo, la
inversion y la balanza comercial sobre PIB) a mismo shock inicial a VIX de 10 puntos
porcentuales.

El consumo disminuye con un efecto minimo de -1,6%, que es estadisticamente
significativo a niveles convencionales. La caida de la inversion es aln més fuerte, con
un efecto minimo de -5,7%, el que también es significativo.

La balanza comercial empeora fuertemente durante los primeros dos afios y se torna
levemente positiva (efecto no significativo) después, posiblemente en respuesta a la
depreciacion del tipo de cambio rea que es un poco maés fuerte (y significativa a nivel
de 68%) en estaversion del VAR.

Teniendo en cuenta los efectos del shock de volatilidad financiera externa sobre la
demanda interna privada y la balanza comercial, €l efecto minimo a PIB es algo més



fuerte en esta version que en la especificacion baseline del VAR. En particular, € efecto
minimo es -1,4%, en comparacion con -0,8% en |a especificacion baseline.

Figura 2: Efectosde un shock al VIX (1989T 1-2011T 2).

Especificacion aumentada.
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3.1.3 Escenario sinreaccion de PIB externo y TDI

Como proximo paso del andlisis implementamos un escenario donde fijamos las
respuestas del PIB externo y los TDI a shock financiero a cero. Este gercicio se
motiva, por giemplo, por la posibilidad de que haya cambios en la economia mundial
gue eviten que la demanda mundial y los TDI caigan. Por gjemplo, uno puede imaginar



una mayor demanda de China por materias primas provocada en parte por una
expansion fiscal que contrarresta el shock negativo.®

Figura 3: Efectosde un shock al VIX (1989T 1-2011T 2).

Escenario sin reaccion de PIB externoy TDI, especificacion basdline.
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LaFigura 3 muestra que, en este escenario, larespuestadel PIB interno, lainflaciony la
tasa de pol itica monetaria son més al impacto inicial.” Ademas, el efecto sobre PIB local
es mucho menor persistente. Después de unos trimestres ocurre un aumento
significativo en € PIB con un efecto maximo de 0,6%, que se explica por la caidaen la
tasa de interés externa asociada con e shock y, por tanto, e mejoramiento de las
condiciones financieras externas después de que el spread ha disminuido de sus niveles
mas altos. En la versién aumentada del VAR (ver anexo A) se observa una reaccion
similar del PIB, aunque en estaversion la caidainicial es cercana a 1%. Nuevamente, la
persistencia de esta caida es mucho menor que cuando se dgja que las variables
internacional es real es reaccionen.

® Paraimplementar este escenario, ponemos |os coeficientes en |as ecuaciones del PIB externoy los TDI
en e VAR estimado acero.

" Usamos la especificacion baseline del VAR para este gjercicio y reportamos los resultados para las
especificaciones aumentadas en el Anexo (Figuras A).
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Este gercicio sugiere que la transmision de los shocks financieros externos al PIB de
socios comerciales y los TDI de Chile es un mecanismo relevante para los efectos de
tales shocks en la economia chilena.

3.2 Shock dedemanda externa

A continuacion, para investigar la hipotesis de que los cambios en la demanda de los
socios comerciales y su efecto sobre los TDI de Chile son un mecanismo importante
para la transmision de shocks, analizamos los efectos de shocks a PIB de los socios
comerciales que son ortogonales a los shocks de volatilidad financiera externa. En este
gercicio usamos la especificacion baseline del VAR. Los resultados para otras
especificaciones estan documentados en el Anexo (Figura B).

Figura 4. Efectos de un shock al PIB externo (1989T 1-2011T 2).
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En la Figura 4 documentamos los efectos de un shock negativo de 1% a PIB externo.
La respuesta del PIB externo es significativamente negativa durante aproximadamente
dos afos. El VIX aumenta unos puntos, indicando que el shock de demanda esta
asociado con una mayor volatilidad financiera. Se produce también una disminucion
inicial delaLIBOR y unacaidasignificativa, de 4%, de los TDI. Ademas, € shock lleva
aun aumento del spread y una depreciacion fuerte y persistente del tipo de cambio rea
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de entre 2 'y 3%. Latasa de inflacion disminuye por unos trimestres después del shock.
El PIB interno cae sustancialmente por debgjo de su tendencia, con un efecto maximo
de -1,8%. Cabe notar que este resultado es menor cuando se controla por otras variables.
En particular, en € Anexo (figura D) mostramos que si se incluye € IPSA real como
variable en el VAR €l efecto es més cercano a 1% de caida.

4 Conclusiones

En esta nota hemos analizado |os efectos de shocks de volatilidad financieray demanda
externa usando VARs estructurales con un bloque externo y un blogue interno. Este
método permite tener en cuenta los efectos de cambios en €l escenario externo sobre la
evolucion conjunta de variables externas e internas.

Los resultados indican que, para distintos especificaciones del VAR y sobre e periodo
1989T1-2011T2, los shocks de volatilidad financiera externa estén asociados con una
caida del PIB de los socios comerciales, un empeoramiento de los términos de
intercambio y un aumento del spread de crédito externo, lo que implica efectos
contractivos significativos para la economia chilena.
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Anexo

Figura A: Efectosde un shock al VIX (1989T 1-2011T2).
Escenario sin reaccion de PIB externoy TDI, especificacion aumentada.
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Figura B: Efectosde un shock al PIB externo (1989T 1-2011T 2).
Especificacion aumentada
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Figura C-1: Efectosde un shock al VIX (1989T 1-2011T2).
Uso detendencia lineal en vez de lineal-cuadr atica, especificacion baseline.
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Figura C-2: Efectosde un shock al PIB externo (1989T 1-2011T2).
Uso detendencia lineal en vez delineal-cuadr atica, especificacion basgline.
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Figura C-3: Efectosde un shock al VIX (1989T 1-2011T2).
Uso detendencia lineal en vez de lineal-cuadr atica, especificacion aumentada
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Figura C-4: Efectosde un shock al PIB externo (1989T 1-2011T2).
Uso detendencia lineal en vez delineal-cuadr atica, especificacion aumentada
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Figura D: Efectos de un shock al PIB externo (1989T 1-2011T 2).
M odelo base aumentado con el 1PSA real
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Transcurrido mas de un afio desde su inicio, aln no es claro cdmo se resolveralacrisis de la deuda griega.
Los escenarios posibles contemplan desde la implementacion exitosa de un programa de rescate
acompahada por medidas de austeridad, a un default desordenado que contagia otros mercados de deuda
soberana, poniendo en riesgo la persistencia del euro, afectando los principales bancos del continente, y
resultando en una crisis financiera igual 0 mayor a la desencadenada por € default de Lehman Brothers
en septiembre del 2008. Tampoco es claro a estas alturas e nivel de exposicion que distintos bancos
tienen a la deuda soberana, € rol que jugara € European Financial Stability Fund vis-a-vis € Banco
Central Europeo y € FMI, solo por nombrar algunas de las incégnitas que inquietan a los mercados. Si
bien la situacién se mantiene en tensa calma, con la Eurozona y Estados Unidos lentamente reduciendo
sus velocidades de crecimiento, la dispersion de los posibles escenarios hace dificil predecir el curso
futuro de la economia mundial y parece estar resultando en una desaceleracién del ritmo de crecimiento
mundial. ¢Como podemos explicar esta desaceleracion? ¢COmo debiéramos esperar que evolucione?
¢Cuales debieran ser las respuestas de politica?

Una reciente literatura académica ha intentado entender los efectos econémicos de que los agentes
privados se enfrenten a escenarios de incertidumbre, donde preguntas importantes carecen de
respuestas concretas, encontrando que tales situaciones tienen consecuencias para e desempefio real
de la economia y para la efectividad de las medidas de politica. Esta literatura ha seguido tres
vertientes paralelas que capturan estos escenarios a través de aumentos en la varianza de los shocks
(acuiiado en la literatura como “ uncertainty shocks’) aumentos en la probabilidad de ocurrencia de un
evento financiero catastréfico (desastre) y de aumentos en la “ambigliedad”. Si bien las tres vertientes
predicen una contraccion del producto como resultado de los aumentos en la incertidumbre de escenarios,
las diferencias en |os mecanismos de transmision tienen implicancias para €l disefio de politica.

INTERPRETACION 1. VARIANZA DE SHOCKS

Una corriente visualiza e aumento de la incertidumbre como un aumento en la varianza de los
shocks (productividad, financieros, términos de intercambio) que afectan a la economia. Tal
aumento tiene efectos reales negativos cuando las decisiones de los firmas son al menos
parcialmenteirreversibles'; por gemplo, porque existen costos fijos en la contratacion o en lainversion.
Intuitivamente, un aumento en la incertidumbre implica que es mas probable que decisiones tomadas ex
ante terminen siendo incorrectas ex post. Cuando hay costos fijos de deshacer estas decisiones, tal

! De acuerdo con Bloom (2009), los shocks de incertidumbre tienen efectos reales en model os estandar, pero
tipicamente tienen predicciones contrafactuales parala evolucién de lainversion y del producto (Basu y Bundick
(2011)).



aumento incrementa el valor de posponer la decisién de invertir o contratar. Un aumento de la
incertidumbre provoca una recesion debido a los incentivos de las firmas a esperar para contratar o
invertir, los que, ademas de su efecto directo en e producto, disminuyen la productividad (aunque no €
producto potencial) porque dificulta la reasignacion de recursos entre sectores’. Un mecanismo similar
afectaria negativamente el consumo durable de los hogares ya que estas compras tienen caracteristicas
similares alainversion.

Trabgjos complementarios muestran que la politica monetaria es menos efectiva en manipular la
dinamica del producto cuando la incertidumbre es alta (debido a que las firmas son menos sensibles
a shocks de demanda en estas situaciones) y cuando €l shock hace que la tasa deinterésllegue a cota
cero (zero lower bound)®. Eso implica que, en el primer tipo de situaciones de este estilo, la autoridad
monetaria podria tener que reaccionar mas agresivamente que cuando trata de estimular la demanda bajo
condiciones de bagja incertidumbre. En el segundo caso, otro tipo de herramientas puede ser requerido.
Cabe notar, sin embargo, que las recesiones asociadas con aumentos de incertidumbre se pueden
revertir rapidamente una vez que esta se disipa, ya que las firmas tratan de ponerse a dia con las
decisiones postergadas, pudiendo generar una recuperacion en formade V.*

Una implementacién empirica de esta linea de investigacion cuantifica € efecto real de un shock de
varianza en Chile y otros paises emergentes a través de un VAR que incluye €l indice VIX y otras
variables macroeconémicas’. En paises emergentes, un shock de esta naturaleza genera una caida
promedio en lainversiéon de 3,7% Yy en consumo de 1,2%. Estos efectos son mayores a |os estimados para
paises desarrollados, ademas de ser también mas persistentes. Las estimaciones para Chile indican una
caida del producto de 1,7%, con un efecto més fuerte sobre la construccion (caida de 4%), consumo
durable (cae 7%) y lainversién en maquinariasy equipos (cae 10%).

INTERPRETACION 2: CATASTROFES

Una veta alternativa de la literatura ha inter pretado un shock de incertidumbre como un aumento
en la probabilidad de ocurrencia de un evento financiero catastréfico (rare disaster). Estos eventos
corresponden a situaciones de baja probabilidad de ocurrencia en que una fraccion importante del stock
de capital es stbitamente destruida, resultando en substanciales caidas en el consumo®. Una serie de
articulos recientes usan este camino para explicar e tamafio y evolucion del premio por riesgo’. Un
aumento en la probabilidad de una catastrofe resulta en estos modelos en un aumento del premio por
riesgo que parece coherente con la evolucion reciente de los precios de |os activos. Esta literatura también
ha usado la posibilidad de catastrofes para explicar €l puzle de que paises con atas tasas de interés ven su

2 Estimaciones de VAR realizadas por Bloom (2009) muestran un répido descenso de la actividad de alrededor de
1% y una caida en el empleo de 5% como resultado de estos shocks. En contraste, un shock de 1% a la tasa de
interés de politicaresulta en una caidalenta del producto alcanzando 0,7%.

% Bloom, Bond y Van Reenen (2007).

* Si bien varios de los articulos iniciales en esta literatura correspondian a modelos de equilibrio parcial, cuando la
tasa de interés y €l costo de los factores son exégenos, un trabajo reciente confirma sus resultados en equilibrio
general (Bloom, Floetotto y Jaimovich, 2010).

® Carriére-Swallow y Céspedes (2011), Carriére-Swallow y Medel (2011).

® Esta forma de capturar este fenémeno no es exactamente equivalente a aumentos en la incertidumbre, ya que se
enfoca Unicamente en e tamafio de la cola izquierda de la distribucion de resultados, mientras que aumentos en la
incertidumbre se refieren a aumentos en la dispersion total de la distribucién.

" Barro (2009), Barro, Nakamura, Steinsson y Urs(ia (2010), Barro y Ursiia (2011).

2



moneda apreciarse, el asi llamado forward premium puzzle, lo cual es posible si el riesgo de catastrofes
sigue un proceso de reversion alamedia®

Finalmente, cambios en la probabilidad de catastrofes también tienen efectos en la economia real.’ Un
aumento en la praobabilidad de una catastrofe reduce importantemente la inversion real y es capaz
de generar una recesion. Este efecto viene de un cana distinto a de los shocks de varianza con
irreversibilidad: en el caso de las catastrofes, es el premio por riesgo el que generalabaja en inversion; en
shocks de varianza con irreversibilidad, es e valor de esperar mejores condiciones futuras. Esto implica
gue, como consecuencia de un aumento en la probabilidad de desastres, e consumo aumenta
contemporaneamente a shock debido a la caida en € retorno esperado al ahorro, decreciendo
posteriormente paulatinamente a su nivel de equilibrio. La inversion y € empleo caen.™® La inversion
debido a la caida en €l retorno esperado al capital. EI empleo debido a que el incentivo a trabgjar para
acumular activos cae. La caida en ambos factores resulta en una caida en €l producto. Los precios de
acciones caen de manera importante. El retorno de los bonos de gobierno también cae, pero menos
que los precios de las acciones, resultando en un aumento del premio por riesgo accionario. Este
patrén es similar a la evolucion recientemente observada para el consumo y los precios de bonos y
acciones.

Si bien la literatura no ha analizado el impacto del riesgo de desastres en modelos monetarios, se
argumenta gque estos shocks son similares a los de un premio accionario, los que en modelos monetarios
resultan en una caida en latasa de interés nominal y en lainflacion: el banco central suaviza el impacto de
estos shocks de “demanda’ en la economia.'! La analogia, sin embargo, es imperfecta ya que los shocks
de riesgo de catastrofe no son en realidad shocks de preferencias. Avanzar en € andlisis formal de la
respuesta de politica monetaria a este tipo de shocks es una tarea pendiente, pero en cualquier caso, la
politica monetaria puede atenuar significativamente sus consecuencias.

INTERPRETACION 3: AMBIGUEDAD

Un tercer enfoque que nos permite analizar la situaciéon actual es el de la “ambiguedad”. La
diferencia entre incerteza y ambigtiedad es que, en la primera los agentes conocen la praobabilidad
de ocurrencia de todos los eventos posibles, en la segunda no. En términos técnicos, mientras la
incerteza se refiere a riesgo medible, la ambigliedad se relaciona con un riesgo no medible (ignorancia de
la cual no se tiene conocimiento o unknown unknowns). Ambigledad es también conocida como
Knightian uncertainty.

Laidea central esquela aversion al riesgo es muy alta cuando los agentes (o la autoridad, o bancos
—depende del contexto) enfrentan a un ambiente de riesgo no medible, o cuando se dan cuenta de
gue la manera en que median |os riesgos hasta ese entonces era incorrecta. Por esto, |os hogares exigirian
un premio por riesgo alto a los activos expuestos a eventos para los que no pueden asignarles una
probabilidad definida'? Este enfoque es en alguna manera similar a de riesgo de desastre, con la
diferencia que son las preferencias de los agentes las que sobrevaloran la posibilidad de escenarios malos
en situaciones de ambiguiedad, en vez de que esa posibilidad cambie endégenamente.

8 Farhi y Gabaix (2011).

° Gourio (2011).

19 Gourio (2011) estima que doblar el riesgo de desastre de 0,4 a 0,8%reduce la actividad en 0,3%, el empleo en
0,4%, y lainversion en cercade 2%. EI consumo aumenta en 0,3%.

™ Gourio (2011).

12 Epstein y Wang (1994).



Una aplicaciéon especialmente interesante de esta idea es que los bancos tenderian a acaparar
liquidez de manera excesiva en situaciones donde no tienen informacion acerca del riesgo de
contraparte’®. En situaciones de ambigiiedad, los agentes tienden a basar sus decisiones en la
optimizacién del peor resultado posible (max-min), resultando en la acumulacién de activos liquidos y
flight to quality.

Mas aln, de manera similar a los shocks de incertidumbre y a aumentos en el riesgo de catastrofes, un
shock de ambigliedad genera recesiones en un modelo de ciclos reales estandar, debido al aumento
en el premio por riesgo exigido para invertir®.

Este tipo de modelos asigna un rol importante a la politica econdmica en la atenuacion o
eliminacion de las consecuencias reales de las situaciones de ambigliedad. Por gemplo, la provisién
de un seguro de precios para las inversiones o la garantia de provisién de liquidez pueden acotar los
escenarios que preocupan a inversionistas o instituciones financieras, y restaurar su disposicion avolver a
tomar riesgo. Este tipo de intervenciones aumenta el bienestar cuando hay externalidades pecuniarias y
otros tipos de fricciones, y puede ser ademas rentable para la autoridad.

CONCLUSIONES

En resumen, la literatura reciente ha tomado distintos caminos para capturar varios aspectos de la manera
en que cambios en la incertidumbre afectan la toma de decisiones y sus consecuencias para la economia
real. Todas las lineas de investigacion concuerdan en que aumentos en la incertidumbre tienen
consecuencias reales cuantitativamente importantes, aun cuando los escenarios adversos no se
materialicen. Estas consecuencias se deben al impacto del riesgo en las decisiones de inversion, ya sea
por el valor de opcion de esperar en escenarios riesgosos, 0 por € aumento de la prima por riesgo
resultante.

Desde el punto de vista de politica, la efectividad de diver sos tipos de intervenciones depende de la
forma en que la incertidumbre afecta la economia. En el caso de shocks de varianza con costos de
gjuste de inversién no convexos, en una situacion de alto riesgo € cuello de botella a la expansién de la
actividad es el alto valor de la opcidn de posponer inversiones paralas firmas. Esto hace que la elasticidad
de lainversion ala demanda agregada sea baja y la politica monetaria poco efectiva, requiriendo de mas
estimulo que en situaciones de menor incertidumbre. En €l caso de aumentos de la probabilidad de
desastres, es posible conjeturar, a partir de model os similares, que la politica monetaria puede ser efectiva
parareducir las consecuencias reales de estos shocks, al reducir €l costo de inversién y compensar la caida
en e retorno esperado a capital™. Finalmente, en situaciones de ambigiiedad, la autoridad monetaria
puede reducir fuertemente el potencial de estas situaciones para congelar los mercados financieros,

13 Caballero y Krishnamurty (2008), Caballeroy Simsek (2011).

¥ 1)ut y Schneider (2011).

> Aunque la mayor parte de la literatura no estudia si tal intervencion es optima o si e shock debiera ser
acomodado, es posible hacer una inferencia informada considerando |a naturaleza de estos shocks. Los shocks a
segundos momentos no tienen consecuencias directas sobre el producto potencial, pero tienen efectos indirectos
dindmicos a través de su impacto sobre los incentivos para acumular factores (especialmente capital). Dado que €l
efecto sobre la brecha del producto es solamente indirecto y debido a fricciones en €l gjuste de factores, es posible
inferir que la respuesta 6ptima de politica debiera ir en la direccién de atenuar € impacto de los shocks. Esta
intuicion es parcialmente validada por un articulo reciente que estudia el impacto de los shocks de varianza en un
modelo RBC con rigideces de precios, encontrando que su impacto real se debe, principalmente, a la presencia de
estas rigideces, y a que es deseable una intervencion de politica estabilizadora™. En este articulo, la efectividad de la
politica monetaria ante estos shocks es limitada cuando se alcanzala zero lower bound.
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proveyendo seguros de precios y garantias de liquidez en casos extremos. La importancia de una
intervencion de la autoridad monetaria aumenta si 1os shocks de incertidumbre interactian con fricciones
financieras anivel microecondémico, como parece indicar la evidencia reci ente.’®

La vision avanzada por esta literatura indica que a medida que € aumento en la incertidumbre
global y la probabilidad de escenarios catastr6ficos aumentan, la autoridad monetaria debe estar
preparada para intervenir usando inicialmente las herramientas convencionales de politica. Esta
intervencion debiera ocurrir en cuanto se observen sintomas claros de enfriamiento local, tales como
contracciones en la inversion, consumo de bienes durables 'y el empleo, y aumentos significativos en las
primas por riesgo. En caso que los aumentos de los riesgos lleguen a situaciones extremas de paralizacion
de lainversién y de los mercados financieros locales, intervenciones mas dréasticas, incluyendo medidas
no convencionales debieran ser consideradas. Debe notarse, sin embargo, que intervenir como
respuesta a este tipo de shocks de incertidumbre puede requerir revisiones rapidas de la
intervencion. Tal como se describi6 para el caso de los shocks de incertidumbre, la disipacién del shock
sin que ocurra algun evento desastroso, lleva a las empresas a poner répidamente al dia los planes de
inversién pospuestos durante el periodo de alta incertidumbre, resultando en una rapida recuperacion y
expansion de la economia que podriallevar a un sobrecalentamiento si se mantiene el estimulo monetario.

1% pPor gemplo Christiano, Motto, y Rostagno (2010). La evidencia en Céspedes and Carriere-Swallow (2011)
también apunta en esta direccion.
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l. I ntroduccion

La débil recuperacion de la actividad en las economias desarrolladas, junto con las dudas
sobre la resolucion de la crisis fiscal en algunas economias de la Zona Euro y la
consolidacion fiscal en Estados Unidos, sugieren que no es descartable un escenario en que
se agrava la situacion actual y se desencadena una crisis similar a la del 2008-09, con
efectos globales. En este contexto, resulta relevante analizar ex ante la vulnerabilidad y la
capacidad que tendrian distintas economias para sobreponerse a una crisis de estas
caracteristicas, especiamente aquellas que no han estado directamente involucradas en ella.

El objetivo de este trabajo es aportar evidencia respecto a la vulnerabilidad de aquellas
economias de importancia sistémica, que forman parte del G20, pero que no estan en €l
epicentro de la crisis. En particular, se compara su situacion actual con la de cuatro afios
atras, previa a la crisis del 2008-09. Con esta finalidad, se construyen distintas medidas de
vulnerabilidad y espacio de politica, las que se comparan con su estado previo ala crisis
global del 2008-09. ¢Qué paises se ven actualmente mas vulnerables? ¢Disponen de menor
0 mayor espacio para implementar politicas econdmicas contra-ciclicas? Son €l tipo de las
preguntas que queremos responder.

La estructura del trabgjo es la siguiente. La segunda seccién describe los indicadores
considerados y la metodologia para la construccion de indices de vulnerabilidad. La tercera
presenta |os resultados de la comparacion de la posicion de cada pais con la prevaleciente
antes de la crisis global del 2008-09, y la cuarta seccion presenta las conclusiones del
trabgjo.

II. Datosy metodologia
Descripcion de datos
La muestra de paises considera las economias que conforman €l G20, excluyendo |os paises

G7. Esta seleccion se basa en la importancia de este conjunto de paises para la actividad
mundial y en la disponibilidad de informacion reciente y actualizada.

" Agradecemos los comentarios y sugerencias de miembros del Consejo del Banco Central de Chile, Luis
Oscar Herrera, Sergio Lehmann y Claudio Raddatz.



Para la construccion de indices de vulnerabilidad seguimos un enfoque amplio,
considerando diversas variables que han sido utilizadas en la literatura de crisis cambiarias,
bancarias y financieras, como medidas relevantes de vulnerabilidad. Entre los trabajos que
consideran algunas de estas variables para e estudio de crisis, se incluyen Radelet y Sachs
(1998), Rodrik y Velasco (1999), Milessi-Ferretti y Razin (1998), Calvo, Izquierdo y Megjia
(2004) y Edwards (2005b, 2005b), entre otros. Las variables, agrupadas por categorias, son
las siguientes:

1) Stuacién financiera externa: déficit de cuenta corriente (% PIB), nivel de las
reservas internacional netas (% PIB), sobrevaloracion del TCR (desvio TCR de nivel de
tendencia’, %) y deuda externa de corto plazo (% PIB).

2) Stuacién financiera doméstica: crecimiento del crédito bancario doméstico (%),
sobrevaloracion bursatil (desvio de indices bursétiles en dolares de nivel de tendencia, %),
capital de los bancos (% activos bancarios) y tasa de morosidad bancaria (préstamos
incobrables, % préstamos bancarios totales).

3) Stuacion fiscal: déficit fiscal del gobierno general (% PIB) y deuda publica bruta
del gobierno general (% PIB).

4) Stuacién de la politica monetaria (PM): TPM red (%), inflacion anua (%) y
brecha del PIB (desvio del PIB real de nivel de tendencia, %).

Cabe mencionar que las variables consideradas en las categorias 3 y 4 son relevantes para
determinar €l espacio disponible para la implementacion de politicas fiscal y monetaria
expansivas.

Ademés de las variables anteriores, se analiza la evolucion de los términos de intercambio.
Esta es una variable externa relevante, determinante importante de varias de las demas
variables, entre las que se incluye € tipo de cambio rea. Sin embargo, es importante
mencionar que no es posible sacar conclusiones ex ante sobre vulnerabilidad Unicamente de
los niveles de términos de intercambio. En particular, se requiere un juicio sobre €l
desalineamiento de estos precios de valores de largo plazo, o que va méas ala de su nivel.
Es asi como, por un lado, si los niveles de los términos de intercambio se encuentran dentro
de niveles coherentes con fundamentales, mayores niveles podrian justificar un tipo de
cambio rea mas apreciado que su tendencia, lo que aminora la posbilidad de
sobrevaloracion o desalineamiento del TCR de niveles fundamentales, reduciendo la
vulnerabilidad asociada a esta Ultima variable. Sin embargo, por otro lado, mayores niveles
de términos de intercambio podrian estar asociados a precios externos aejados de niveles

! Los niveles de tendencia son aquellos que resultan del filtro Hodrick-Prescott (HP). Parael célculo de
brechadel PIB se considera latendencia que resulta de este filtro hasta el tercer trimestre del 2010 (primer
trimestre del 2009 en el caso de algunos paises), aplicando un crecimiento constante para los trimestres
posteriores, equivalente al crecimiento promedio de la serie filtrada entre el primer trimestre del 2004 y €l
cuarto trimestre del 2006.



fundamentales, 10 que podria resultar en gjustes o caidas relativamente mayores en una
situacion de crisis global, representando una mayor vulnerabilidad en este caso.

Las fuentes de informacion consideradas son Moody’s Statistical Handbook, Principal
Globa Indicators (Inter-Agency Group on Economic and Financial Statistics, 1AG),
OCDE, World Development Indicators (Banco Mundial), Bloomberg, World Economic
Outlook (FMI) y Fiscal Monitor Database (FMI) y Financial Soundness Indicators (FMI).

Metodologia

Para la comparacion y agregacion de variables, elegimos trabajar con indices basados en
desvios estandarizados de las variables mencionadas. Para esto se aplica la siguiente

i i
_ Kl

transformacion a cada variable i del pais j: zjit = ——, donde xjit corresponde a la serie
()'.

]

original, yj- al promedio 2000-2011 de la variable i para € paisj y aji es a la desviacion
estdndar correspondiente. Esta medida se conoce como z-score y corresponde a desvios de
las variables de un nivel promedio referencial, expresado como desviaciones estandar de la
variable respectiva.

Estos desvios estandarizados son nuestros indices de vulnerabilidad y se expresan de
manera tal que un aumento del indice equivale a un aumento en la vulnerabilidad del pais.
Es decir, aumentos del indice corresponde a mayores desvios respecto a valor de
referencia, promedio historicos en nuestro caso, en la direccion tal que aumenta su
vulnerabilidad. En tanto, valores cercanos a cero indican que el valor de las variables es
similar a promedio historicos de referencia.

Ademas de los indices individuales, se construyen indices agregados de vulnerabilidad (por
categoria, region y/o pais), los que corresponden a promedios simples de las medidas
estandarizadas, similar alo realizado por Baldacci et a (2011) con medidas fiscales.

Para la agregacion se consideran las siguientes categorias. (i) situacion financiera externa
(FE), (i) situacion financiera domestica (FD), (iii) situacion fiscal (SF), y (iv) situacion de
la politicamonetaria (PM).

1. ¢Como se comparala situacion actual con e 2007?

En esta seccion se analiza €l cambio de indices de vulnerabilidad entre el 2007 y 2011, con
la finalidad de identificar aspectos que son relativamente mas vulnerables en la actualidad,
en comparacién con el 2007, afio previo a desencadenamiento de la crisis globa del 2008-
09. Como se menciond en la seccién metodolégica, se construyen indice equivalentes a
desvios de las variables de promedios histéricos para el pais respectivo.

El gréfico 1 presenta los resultados de la comparacién entre el 2011 y 2007 para cada una
de las regiones consideradas (América Latina, Asia emergente y Europa emergente). Se
presentan los valores promedio por categoria, ademas de los indices promedios de cada



indicador que conforman las categorias. El gréfico 2 presenta la comparacion temporal de
los términos de intercambio. Las tablas 1y 2 presentan |os indices desagregados a nivel de
paises, parael 2011y 2007, respectivamente.

En términos general, en comparacion con € 2007, destaca el menor espacio que tiene la
politica fiscal en las economias emergentes. Sin embargo, es importante mencionar que,
aungue maés deteriorados que en €l 2007, los niveles de deuda publicay déficit fiscal aln se
mantienen en torno a niveles promedio histéricos y muy por debajo de los valores que
presentan |las economias desarrolladas del G20.

En América Lating, la situacion de financiamiento externo se ve algo més complicada,
reflejado en saldos de cuenta corriente inferiores y una mayor sobrevaloracion del TCR. La
situacion fiscal también se ve algo mas deteriorada que en 2007, aunque se mantiene en
niveles historicos. Destaca el elevado nivel de los términos de intercambio (gréfico 2), 1o
que podria explicar el mayor desvio del tipo de cambio real de sus niveles de tendencia
(sobre apreciacion), tanto en comparacion con e 2007 como respecto a promedios
historicos.

En Asia emergente destacan los mayores niveles de inflacion y menor TPM real, 1o que
podria limitar el accionar de la politica monetaria en caso de crisis. Ademas, |os saldos de
cuenta corriente son menores, reflegando mayores presiones de gasto e influjos de capitales
que en el 2007. Por otro lado, los déficits fiscales son algo mayores que en 2007, aungue se
mantienen en torno a niveles histéricos de referencia.

V. Conclusiones

La comparacion de la situacion actual con la previa a la crisis global del 2008-09 revela
algunas diferencias. Por un lado, aunque la situacion fiscal actual de las economias
emergentes se muestra mas deteriorada que en e 2007, los valores de la deuda publicay €l
déficit fisca se mantiene alin en torno a promedio historicos, situacion muy distinta a la
registrada en las economias desarrolladas.

En otras dimensiones, la situacion del financiamiento externo de América Latina se ve
menos robusta que en e 2007, mientras que en Asia emergente existe menor espacio de
politica monetaria. El nivel de los términos de intercambio es rel ativamente més favorables
en ambas regiones, especialmente en América Latina. Es asi como una eventual reversion
de esta situacion, en un contexto de crisis global, representa un riesgo potencial.
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Gréfico 1: indices de vulnerabilidad: 2011 vs 2007
(Promedios de indicadores y paises respectivos de desvio de promedio histdricos de cada pais, estandarizados)
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Gréfico 2: Nivel delostérminosde intercambio: 2010 vs 2007
(Promedios de paises respectivos de desvios de promedio historicos de cada pais, estandarizados)
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Tabla 1: indices de vulnerabilidad y términos de inter cambio por paises (2011) (*)

(Desvios de promedio histérico de cada pais, estandarizados)

Financiera Externa  Finan. doméstica Fiscal PM Categorias (prom)
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5 z 3 3 © 225 8 %58 z« 8 2288 s 3

0z 3 o S 8 = 8 a o E £ & DT T & & =
Argentina B8 oo 08 -10 o7 -14-03 -04-09 03 01 04 02 01-07 03 12
Brasil 07 12 06 01 -07-03-04 -07-08 09 02 01 00 -03-08 04 25
México -0.1 -1.7 0.2 04 -03-07-03 05 03 08-11-06 01-02 04 -03 08
China 0.5 -0.9 0.5 0.2 09 -08-05 -0.2[[i] B 07 0.0 06 068l -12
India B 03 08 04 08 -06-04-04 00-1.8 09 09 06 06 -01-09 0.8 14
Indonesia 08 -0.1 03 08 [l-15-06-02 08 -1.1 00 -10 05 -02-02 0.1 16
Corea 04 -05-03 04 -12-108l-02 -01 09 04 00 -02 o4l -10
Rusia 06 04 -11 -05-02 0.7 06 08 -06 05 -10-1.8 00 -01 0.1 -08 10
Turquia 04 -128 08 04 -10-04 -07-09 07-08-08 03 00 -08-03 -13
Australia 218 0> -10-08 09 -04 09 05 -23 0.1 -038l-03 15
Sudafrica .02 -13 08 -0.8 -0.7 -0.3 0.8 -0.2 04 [J8-01-03 -04-0108 03 16
Regiones
Américalatina 0.5 -10 07 01 04 02 -08-03 -02-05 07-03 00 01-01-04 01 15
Asia EM 07 -03 03 05 02 -10 00 -03 01-02 10 07 08 03 -03 0.0 08 0.2
EuropatM  [JBl-0.5-04 01 01 01 -02-05 00 -08 06 -09-13 01 -0.1-04-0.5 -02

(*) Cifras destacadas en verde corresponden a desvios negativos; amarillo cuando son positivas pero menores
gue 1; rojo cuando son mayores que 1 y menores que 2; rojo intenso cuando son iguales o mayores que 2. En

€l caso de los términos de intercambio, los valores corresponden a niveles del 2010, y cifras mayores
representan mayores niveles.



Tabla 2: indices de vulnerabilidad y términos de inter cambio por paises (2007) (*)

(Desvios de promedio histérico de cada pais, estandarizados)

Financiera Externa  Finan. doméstica Fiscal Categorias (prom)
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Argentina -1.5 -0.1 -0.5 -0.9 o3 [l -0.3 05 01 -0.4 04 04
Brasil -1.0 0.9 03 -0.7 -0.8 0.2 -0.8 0.0 -01-0.7 0.0 03
México 03 00 -0.8 17 02 08 -14 02 1.0
China 0.7 -0.8 0.2 -0.1 1.0 07 -L1l8 -07
India 14 o5 0.1 0.9 -0.2 00 04 -11 05 05
Indonesia 04 08 0.6 07 03 03 -0.2 -0.6 04 03 -03 00 05
Corea 0.1 0.6 0.9 01-03 -07
Rusia 14 8 o3 10 0.8 04 06 -09 0.1 07
Turquia -0.8 09 -1.5 -0.6 -0.5 -0.4 -1.0 -0.2 -0.1-08 0.0 -03
Australia 0.8 0.2 1.2 0.8 8l 09 06 06
Sudafrica -0.7 0.0 0.9 14 04 02 -14 06 04
Regiones
América Latina |-0.2 -0.7 0.3 -0.3 0.5 -0.4 -0.1 [l -1.0 03 03 -08 0.2 0.6
Asia EM 0.2 -05 08 04 01 0.6 01 10 -0.1 0.1 04 -0.6 04 -0.1
Europa EM 0.7 -1l -01 04 -01-07 -0.9 0.1 03 -08 01 02

(*) Cifras destacadas en verde corresponden a desvios negativos; amarillo cuando son positivas pero menores
gue 1; rojo cuando son mayores que 1 y menores que 2; rojo intenso cuando son iguales o mayores que 2. En

el caso de los términos de intercambio, |os valores corresponden a niveles del 2010, y cifras mayores
representan mayores niveles.
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