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RESUMEN

El presente estudio analiza la vulnerabilidad macroeconémica externa en la Comunidad Andina
(CAN) y el grupo ALC4 durante el periodo 1990-2023, mediante la construccion de un indice de
Vulnerabilidad Macroeconomica Externa (IVME). Para ello, se seleccionaron siete indicadores
representativos de la exposicion externa y capacidad de absorcion frente a shocks internacionales,
incluyendo variables de endeudamiento, reservas internacionales y flujos de capital. A partir de un
Analisis de Componentes Principales (ACP), se estimo un indice estatico para todo el periodo y
un indice dinamico bajo un esquema de ventana movil de ocho afios. Los resultados muestran que
tres componentes explican el 75% de la varianza total, destacandose el endeudamiento externo
como principal dimensién estructural de vulnerabilidad. La comparacion entre ambos enfoques
revela una dimension estructural persistente y una dimension temporal asociada a episodios de
crisis como la financiera global de 2008-2009 y el shock derivado de la pandemia de COVID-19.

Palabras clave: Vulnerabilidad macroeconémica, endeudamiento externo, reservas

internacionales, flujos de capital, analisis de componentes principales
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ABSTRACT
This study analyzes external macroeconomic vulnerability in the Andean Community (CAN, by
its Spanish acronym) and the ALC4 group from 1990 to 2023 through the construction of an
External Macroeconomic Vulnerability Index (EMV1). To this end, seven representative indicators
of external exposure and capacity to absorb international shocks were selected, including
determinants of debt, international reserves, and capital flows. Using Principal Component
Analysis (PCA), a static index was estimated for the entire period, and a dynamic index was
calculated under an eight-year rolling window framework. The results show that three components
explain 75% of the total variance, with external debt standing out as the main structural dimension
of vulnerability. The comparison between both approaches reveals a persistent structural
dimension and a temporal dimension associated with crisis episodes such as the 2008-2009 global
financial crisis and the shock resulting from the COVID-19 pandemic.
Keyword: Macroeconomic vulnerability, external debt, international reserves, capital flows,

principal component analysis



Introduccion

Las economias de Ameérica Latina y el Caribe han estado inmersas continuamente en un
entorno de shocks nacionales y externos que han puesto de manifiesto su fragilidad
macroecondmica durante las ultimas décadas (CEPAL, 2024; Cavallo & Fernandez-Arias, 2023).
Las crisis financieras internacionales, los cambios bruscos en condiciones de intercambio, los
vaivenes de los movimientos internacionales de capital, los episodios de intensa inestabilidad
politica y mas recientemente la pandemia del coronavirus y el endurecimiento de las condiciones
financieras internacionales han tenido efectos negativos en factores como el crecimiento
economico, el aumento del desempleo y la sostenibilidad fiscal de la region.

Asimismo, la literatura econémica ha documentado que otras perturbaciones globales tales
como conflictos armados de alcance geopolitico, guerras y tensiones comerciales entre grandes
economias, también generan efectos de contagio econdmico que amplifican la vulnerabilidad de
los mercados emergentes y de América Latina en particular (Toledo & Rochon, 2022; Loser,
2025). También en esa linea indicaciones recientes apuntan a que las politicas comerciales
restrictivas que incluyen la imposicion de aranceles y subsidios en economias avanzadas, pueden
llevar a un deterioro de los términos de intercambio y a una mayor peligrosidad para el comercio
exterior de la region, deteriorando las exportaciones, la competitividad y en consecuencia la
estabilidad macroecondmica (Institute for Global Trade Studies, 2024; Reuters, 2025).

Estos episodios han expuesto la permanencia de deficiencias de caracter estructural que
comprometen la capacidad de los paises latinoamericanos para gestionar perturbaciones externas
y conservar su estabilidad macroecondmica en situaciones adversas (CEPAL, 2024; Cavallo &

Fernandez-Arias, 2023; Loser, 2025).



En este contexto, la vulnerabilidad macroeconémica se configura como un asunto central,
sobre todo en las economias en proceso de desarrollo (Briguglio et al., 2009; Portillo-Riascos,
2020). Esta ultima nocidén se puede entender como el nivel de exposicion y debilidad existente
dentro de una economia frente a alteraciones internas o externas y ante la poca capacidad que tiene
para absorber esos sucesos sin dafiar su equilibrio macroeconémico (Guillaumont, 2016). La
literatura experta reconoce como factores determinantes de esta vulnerabilidad la alta dependencia
de la exportacion de materias primas, una elevada concentracion de flujos de capital, el
endeudamiento exterior, la debilidad fiscal, la acumulacion de reservas internacionales
insuficientes, aspectos todos relevantes a lo largo de la historia de la regién de Latinoamérica y el
Caribe (Briguglio et al., 2009; Portillo-Riascos, 2020).

Frente a tal situacion, en el contexto internacional se da cada vez mas importancia a
impulsar la elaboracion de indicadores sintéticos que permitan medir de manera integral el riesgo
macroecondmico y anticipar crisis (Comunidad Andina, 2008; Ministerio de Hacienda, 2016). En
esta linea se ha concebido el indice de Vulnerabilidad Macroeconémica (IVME), que se define
como una herramienta que recoge variables de los sectores real, fiscal, monetario y externo, para
generar alertas a tiempo sobre la estabilidad macroecondémica de los paises. El uso de indices
compuestos hace posible resumir informacion multidimensional en un dnico valor, facilitando los
analisis comparativos entre paises y a traves del tiempo, ademas de permitir detectar patrones
comunes de riesgo macroeconémico.

Sin embargo, a pesar de los avances en la evidencia empirica, persiste un vacio relevante
en la forma de medir la vulnerabilidad macroeconémica en América Latina. Una gran parte de los
estudios existentes presenta limitaciones principalmente asociadas a la cobertura temporal, la

actualizacion de los datos, la heterogeneidad metodoldgica o la limitada comparabilidad entre



paises. Ademas, ya han transcurrido suficientes afios desde la crisis financiera mundial de 2008-
2009, el COVID-19 y el actual contexto de mayor inestabilidad financiera internacional, han
modificado significativamente los patrones de exposicion al riesgo macroeconémico en la region.
Esta situacion resalta la necesidad de reconstruir y actualizar los indicadores de vulnerabilidad
macroecondmica que incorporen informacion reciente y permitan evaluar de forma comparativa
la evolucion del riesgo entre distintos grupos de paises de Latinoamérica (CEPAL, 2024; Cavallo
& Fernandez-Arias, 2023).

En lo que se refiere de manera particular a los paises de la CAN, esto es Bolivia, Colombia,
Ecuador y Peru, y del especifico grupo ALC4, cuya agrupacion estad conformada por Argentina,
Brasil, Chile y Meéxico, se pueden observar trayectorias heterogéneas en términos de
endeudamiento externo, balanza de pagos, acumulacion de reservas internacionales y
sostenibilidad fiscal. Estas diferencias reflejan grados diversos de exposicion a shocks externos y
capacidades disimiles de respuesta macroecondémica, lo cual plantea la necesidad de un analisis
comparativo sobre la evolucién de la vulnerabilidad macroeconémica entre ambos grupos de
paises en un contexto caracterizado por restricciones estructurales persistentes y una elevada
integracion a los mercados internacionales (Portillo-Riascos, 2020; Comunidad Andina, 2008).

Adicionalmente, la literatura ha destacado que las economias latinoamericanas mantienen
una fuerte dependencia del comercio exterior con socios extrarregionales, especialmente con
Estados Unidos, China y la Unién Europea, lo que incrementa su sensibilidad frente a variaciones
en la demanda externa, tensiones geopoliticas y cambios en las condiciones comerciales globales
(CEPAL, 2024; OECD, 2023).

A lo anterior debe afiadirse la elevada dependencia del dolar estadounidense para facturar

el comercio internacional y para denominar los pasivos externos, fendémeno que amplifica la



vulnerabilidad frente a variaciones en el tipo de cambio y al endurecimiento de las condiciones
financieras internacionales, incluso en paises con regimenes cambiarios flexibles (Gopinath et al.,
2020; IMF, 2023). En conjunto, estos elementos refuerzan la idea de que la estructura de insercién
internacional y la dolarizacion financiera constituyen canales relevantes mediante los cuales se
transmiten los shocks externos hacia las economias de la region.

Desde la perspectiva de las técnicas metodoldgicas, el recurso del Analisis de Componentes
Principales (ACP), se ha consolidado como uno de los métodos mas extendidos, sobre todo en lo
que se refiere al disefio de indices compuestos, debido a que permite sintetizar un conjunto muy
amplio de variables macroeconémicas correlacionadas en un nimero reducido de componentes
que concentran la mayor parte de la variabilidad explicada. Esta metodologia contribuye en gran
medida a mejorar la interpretacion de la informacion, disminuir la dimensionalidad de los datos y
fortalecer la consistencia estadistica de los indicadores de vulnerabilidad econdmica (Iraheta,
2011; Ministerio de Hacienda, 2016).

Desde esta direccion, la investigacion que se comparte tiene como objetivo general
construir y evaluar el indice de Vulnerabilidad Macroeconémica (IVME) en los paises del CAN 'y
del grupo ALC4 durante el periodo 1990-2023, en funcion de la aplicacion del Analisis de
Componentes Principales en su version estatica, complementado con un analisis dinamico con
fines comparativos y de robustez. De manera especifica, el estudio busca identificar las variables
macroecondmicas mas relevantes asociadas a la vulnerabilidad entre los paises considerados, con
el fin de aportar nueva evidencia empirica Gtil para el analisis econémico y la formulacion de
nuevas politicas publicas dirigidas directamente al fortalecimiento de la estabilidad y la resiliencia

macroeconémica en Latinoamérica.



Estado de Arte

La vulnerabilidad macroecondémica constituye un elemento central en el anélisis de la
estabilidad econdmica, especialmente en economias emergentes caracterizadas por una alta
integracion al comercio internacional, dependencia de flujos externos de capital y estructuras
productivas poco diversificadas. En estos contextos, el sector externo se convierte en un canal
clave de transmision de shocks, de modo que variaciones en la demanda externa, los precios
internacionales o las condiciones financieras globales impactan directamente sobre el crecimiento,
los ingresos fiscales y el equilibrio macroeconémico (Thirlwall, 1979; CEPAL, 2024).

Desde una perspectiva tedrica, la vulnerabilidad macroecondmica puede entenderse como
la combinacidn entre la exposicion a shocks externos y la limitada capacidad de absorcion de los
mismos sin generar desequilibrios persistentes. Esta nocion integra dimensiones estructurales,
financieras y de politica econdmica, lo que explica su caracter multidimensional (Guillaumont,
2016; Briguglio et al., 2009; Cavallo & Fernandez-Arias, 2023). En este marco, las teorias de crisis
externas y financieras sostienen que los episodios de inestabilidad son el resultado de la
acumulacién de desequilibrios en variables como reservas internacionales, balanza de pagos y
endeudamiento externo, las cuales actian como indicadores anticipadores de crisis (Krugman,
1979; Kaminsky et al., 1998).

Asimismo, la teoria de la restriccién externa al crecimiento plantea que el desempefio
economico de largo plazo depende de la capacidad de generar divisas suficientes para financiar
importaciones y obligaciones externas. En América Latina, esta restriccion se ve intensificada por
la persistencia de modelos primario-exportadores con alta concentracion en recursos naturales, lo
que incrementa la exposicion a shocks en los términos de intercambio y en la demanda

internacional (Prebisch, 1950; CEPAL, 2024). En consecuencia, la dependencia de commodities



y la limitada diversificacion productiva constituyen factores estructurales que amplifican la
vulnerabilidad externa.

Por otra parte, la literatura sobre ciclos financieros globales sefiala que las economias
emergentes estan fuertemente condicionadas por factores externos como la liquidez internacional,
la aversion al riesgo y las tasas de interés globales, lo que limita la autonomia de la politica
macroecondémica y aumenta la volatilidad de los flujos de capital (Rey, 2015). En este contexto, la
composicion de la cuenta financiera resulta relevante, ya que una mayor participacion de inversion
extranjera directa reduce la volatilidad en comparacion con flujos de corto plazo (Boremsztein et
al., 1998; Acharyaetal., 2020). Asimismo, el endeudamiento externo, especialmente en economias
gue no pueden financiarse en moneda local, incrementa la exposiciéon a riesgos cambiarios y
financieros, fendmeno conocido como “pecado original” (Reinhart y Rogoff, 2010).

Desde la perspectiva de la sostenibilidad de la deuda, la capacidad de pago no depende
Unicamente del volumen del endeudamiento, sino de la capacidad de generar ingresos en divisas.
Indicadores como deuda externa sobre exportaciones o sobre reservas internacionales permiten
evaluar la solvencia externa, evidenciando que niveles elevados incrementan el riesgo de crisis
(IMF, 2023; Kaminsky et al., 1998). En contraste, la acumulacién de reservas internacionales actla
como un mecanismo de proteccion frente a la volatilidad externa, fortaleciendo la capacidad de
respuesta ante shocks y reduciendo la probabilidad de crisis macroeconémicas (Aizenman & Lee,
2007; Cavallo & Fernandez-Arias, 2023).

Dada la naturaleza multidimensional de la vulnerabilidad macroeconomica, la literatura
reciente ha promovido el uso de indicadores sintéticos que integran diversas variables altamente
correlacionadas. En este sentido, el Analisis de Componentes Principales (ACP) se posiciona como

una metodologia adecuada para reducir la dimensionalidad de los datos y capturar los factores



subyacentes que explican la mayor parte de la variabilidad (Schuschny y Soto, 2009; Jolliffe,
2002).

Adicionalmente, la evidencia empirica en América Latina muestra que existen diferencias
significativas en los niveles de vulnerabilidad macroecondémica entre subregiones. Estudios
recientes sefialan que economias con menor diversificacién productiva, mayor dependencia de
exportaciones primarias y mayor exposicion a shocks externos tienden a presentar mayores niveles
de fragilidad macroecondémica (CEPAL, 2024; Cavallo & Fernandez-Arias, 2023). Estas
diferencias se relacionan con factores como la estructura del endeudamiento, la disponibilidad de
reservas internacionales y el grado de integracién financiera, lo que respalda la necesidad de
realizar analisis comparativos entre grupos de paises.

En este contexto, se plantea como hipoétesis central que las economias de la Comunidad
Andina (CAN) presentan, en promedio, mayores niveles de vulnerabilidad macroeconémica que
las economias del grupo ALC4 durante el periodo 1990-2023. Asimismo, se espera que un mayor
endeudamiento externo incremente la vulnerabilidad, mientras que una mayor acumulacién de
reservas internacionales, un sector exportador dindmico y una mayor participacion de inversion
extranjera directa contribuyan a reducirla.

En conjunto, el marco tedrico proporciona un sustento sélido para la construccién del
indice de Vulnerabilidad Macroeconémica (IVME), justificando tanto la seleccién de variables
como la formulacion de las hipétesis. La contrastacion empirica permitira evaluar las diferencias
entre la CAN y ALC4, aportando evidencia relevante para el analisis econdémico y el disefio de

politicas publicas orientadas a fortalecer la resiliencia macroeconémica en América Latina.



Metodologia

El presente trabajo sigue un disefio no experimental y un enfoque cuantitativo ya que se
presenta la reconstruccion de un indice de Vulnerabilidad Macroeconémica (IVME) para un panel
de paises latinoamericanos desde el afio 1990 hasta el afio 2023. La unidad de analisis es igual a
los paises elegidos (CAN y ALC4), pero la unidad de observacion es la que presentan los valores
anuales de los indicadores macroecondmicos que se han utilizado para la construccion del indice.
La base de datos fue realizada también en formato de panel pais—afio, comprobando la no
existencia de duplicados y asegurando la consistencia temporal, el panel utilizado es balanceado,
dado que todos los paises incluidos en el estudio presentan informacién para el periodo 1990—
2023. Esta caracteristica permite asegurar homogeneidad en la dimension temporal del analisis y
evita sesgos derivados de informacién incompleta o interrupciones en las series estadisticas.

Para la construccion del IVME se seleccion6 un conjunto final de siete indicadores
representativos de la vulnerabilidad externa, elegidos en funcion de su relevancia teorica en la
literatura sobre sostenibilidad externa y fragilidad macroeconémica. Estos indicadores permiten
capturar tanto la exposicion al endeudamiento externo como la capacidad de respaldo financiero
mediante reservas internacionales y la composicion de los flujos de capital.

Tabla 1

Indicadores utilizados en la construccién del IVME (1990-2023)

Descripcion /

- Férmula de calculo Fuente
Variable

Importaciones totales divididas por reservas

Importaciones . -
internacionales netas

Banco Mundial (WDI)

Volumen de indice real del volumen de exportaciones .
exportaciones (base 2015=100) Banco Mundial (WDI)
TED / Cuenta Flujos de inversidn extranjera directa

. . . . . FMI-Balanza de pagos
financiera divididos por el saldo de la cuenta financiera

Deuda externa /

PIB Deuda externa total como porcentaje del PIB  Banco Mundial



Descripcion /

! Férmula de célculo Fuente
Variable
Deuda externa / Deuda externa total dividida por Banco Mundial
Exportaciones exportaciones totales

Deuda externa / Deuda externa total dividida por reservas

. : Banco Mundial
Reservas internacionales

Reservas internacionales como porcentaje
del PIB

Fuente. Banco Mundial (WDI), Fondo Monetario Internacional (FMI). Elaborado por: El autor

Reservas / PIB Banco Mundial

Antes de llevar a cabo el propio Analisis de Componentes Principales (ACP) las variables
fueron pretratadas, es decir que fueron transformadas mediante la transformacion Z-score,
procedimiento que resulta coherente con la estimacion basada en la matriz de correlaciones. Dado
que el ACP sobre correlaciones implica trabajar con variables previamente normalizadas (media
cero y desviacion estandar unitaria), esta transformacion garantiza que el analisis no se vea
influenciado por diferencias de escala entre los indicadores (Jolliffe & Cadima, 2016).

La edificacion del IVME se llevo a cabo en un par de etapas complementarias. Primero se
realiz6 una ACP estatica invalida sobre el conjunto total de las observaciones del periodo en
cuestion. Se retuvieron los componentes principales de acuerdo con requerimientos propios de la
estadistica clésica y el indice resultd de una combinacion lineal adecuada de las puntuaciones
factoriales incluidas con anterioridad.

En segundo lugar, y con la finalidad de captar cambios de tipo estructural en el tiempo, se
realiz6 un ACP dindmico mediante un esquema de ventana mavil de 8 afios. En cada uno de los
afios que el periodo estudiado abarcaba se llevé a cabo el célculo del modelo utilizando las
informaciones de la ventana temporal definida, recalculando tanto los componentes como sus
pesos. La nueva informacion dindmica fue después normalizada para facilitar mejor la

interpretacion comparativa.
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Con el fin de evaluar la robustez frente a valores extremos, se aplico un procedimiento de
winsorizacion a los puntajes factoriales y se construyd una version alternativa del indice para
contrastar la estabilidad de los resultados.

Todo el procesamiento estadistico fue realizado mediante el software Stata version 18,
utilizando programacion reproducible que permite garantizar trazabilidad metodoldgica y
replicabilidad del estudio.

Propuesta
Resultados del Anélisis de Componentes Principales (ACP)

Se aplicé el Analisis de Componentes Principales (ACP) con el objetivo de sintetizar la
informacidn contenida en siete variables representativas de la vulnerabilidad macroeconémica
externa. El analisis se realiz6 utilizando el conjunto completo de observaciones correspondientes
a los paises de la Comunidad Andina (CAN) y del grupo ALC4 durante el periodo 1990-2023.
Tabla 2

Pruebas de adecuacion muestral para el ACP

Prueba Resultado
Determinante

. ., 0.015
matriz correlacién
Bartlett (Chi- 2956.431
cuadrado)
Grados de libertad 36
p-value 0.000
s Variables no
Hipotesis nula .
correlacionadas
KMO 0.761

Fuente. Banco Mundial (WDI), Fondo Monetario Internacional (FMI). Elaborado por: El autor
Previamente a la estimacion del Analisis de Componentes Principales, se evalud la
adecuacion del conjunto de datos mediante la prueba de esfericidad de Bartlett y el estadistico

Kaiser-Meyer-Olkin (KMO). Los resultados indican que la prueba de Bartlett rechaza la hipétesis
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nula de matriz identidad (p < 0.001), lo que evidencia la existencia de correlaciones significativas
entre las variables analizadas. Por su parte, el indice KMO alcanzé un valor de 0.761, considerado
como un nivel adecuado de adecuacién muestral, lo que confirma la pertinencia de aplicar la
técnica de Analisis de Componentes Principales en el presente estudio.

Figura 1

Grafico de sedimentacion de los valores propios del ACP (1990-2023)

Scree plot of eigenvalues after pca

Eigenvalues
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Fuente. Banco Mundial (WDI), Fondo Monetario Internacional (FMI). Elaborado por: El autor

La descomposicion espectral de la matriz de correlaciones muestra que el primer
componente principal presenta un eigenvalor de 2.8669 y explica el 40.96% de la varianza total
del sistema. EIl segundo componente registra un eigenvalor de 1.3924 (19.89%), mientras que el
tercero alcanza un eigenvalor de 1.0169 (14.53%). En conjunto, los tres primeros componentes
explican el 75.38% de la varianza acumulada, lo que indica una adecuada capacidad de reduccion
dimensional del modelo. Asimismo, el grafico de sedimentacion evidencia un punto de inflexién
a partir del tercer componente, respaldando la decision de retener tres factores segun el criterio de
Kaiser (eigenvalores mayores que uno) y el criterio gréafico.

En el presente estudio no se aplicd rotacion a los componentes principales. Si bien las
técnicas de rotacion como Varimax (ortogonal) o Promax (oblicua) suelen emplearse para facilitar

la interpretacién de las cargas factoriales al redistribuir la varianza explicada entre los factores, el
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objetivo central del ACP en esta investigacion fue la construccion de un indice sintético (IVME)
basado en la maxima varianza explicada del sistema. En consecuencia, se optd por conservar la
solucion original no rotada, preservando la estructura matematica derivada de los valores propios
y permitiendo que las ponderaciones utilizadas en la agregacion del indice reflejen estrictamente
la contribucidn estadistica de cada componente. Esta decision es consistente con la literatura que
utiliza el ACP con fines de indexacion y no exclusivamente con fines interpretativos

Tabla 3

Eigenvalues y varianza explicada del ACP estatico (1990-2023)

Componente Eigenvalue 9% Varianza % Acumulada

Comp1l 2,8669 40.96 40.96
Comp2 1,3924 19.89 60.85
Comp3 1,0169 14.53 75.38

Nota. Resultados del Andlisis de Componentes Principales. Elaborado por: El autor

Tabla 4

Interpretacion econémica de los componentes principales del ACP estatico (1990-2023)

Componente Dimensién Variables con mayor carga

Compl Endeudamiento externo Deuda/PIB, Deuda/Exportaciones, Deuda/Reservas
Comp2 Capacidad de absorcion externa Reservas/PIB, Importaciones/Reservas

Comp3 Flujos financieros internacionales TED / Cuenta financiera

Nota. Resultados del Andlisis de Componentes Principales. Elaborado por: El autor

Tabla 5

Cargas factoriales de los componentes principales (ACP)

Variable Compl Comp2 Comp3 Comp4 Comp5 Comp6 Comp?
Imp/RIN 0.2863 -0.5293 0.2473 0.4923 0.3513 0.4572 0.0426
Volumen exportacion -0.3156 0.2344 0.2442 0.6852 -0.5566 0.0196 0.0785
][?r:;erfzzg:‘afx"anjera (Cuenta 0092 00778 09268 -0.3659 0.0034 -0.0003 -0.0152
Deuda externa (% PIB) 0.4545 0.4776 -0.0263 0.0231 -0.1134 0.4028 -0.6237
Deuda externa / Exportaciones 0.5131 0.3198 -0.0260 -0.0718 -0.1428 0.1793 0.7590
Deuda externa/ RIN 0.5293 -0.0083 0.1309 0.2942 0.0711 -0.7714 -0.1264
Reservas (% PIB) -0.2600 0.5731 0.0411 0.2492 0.7269  -0.0325 0.1037

Nota. Resultados del Andlisis de Componentes Principales. Elaborado por: El autor
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El andlisis de las cargas factoriales permite interpretar econdmicamente cada una de las
dimensiones identificadas. EI primer componente presenta cargas positivas elevadas en deuda
externa total como porcentaje del PIB (0.4545), deuda externa total sobre exportaciones (0.5131)
y deuda externa total sobre reservas internacionales (0.5293), junto con una carga negativa en
reservas internacionales como porcentaje del PIB (-0.2600). Esta configuracion sugiere que el
primer componente sintetiza una dimension estructural de vulnerabilidad asociada al
endeudamiento externo y a una limitada capacidad de cobertura mediante activos internacionales
liquidos.

El segundo componente refleja una dimension vinculada a la capacidad de absorcion
externa. En este caso destacan cargas positivas en reservas internacionales respecto al PIB (0.5731)
y cargas negativas en la relacién importaciones/reservas (-0.5293), lo que evidencia la importancia
de la liquidez externa y del nivel de reservas internacionales como mecanismos de amortiguacion
frente a perturbaciones externas.

El tercer componente se asocia principalmente con los flujos financieros internacionales,
presentando una carga elevada en la inversion extranjera directa dentro de la cuenta financiera
(0.9268). Este resultado sugiere que dicha dimension captura la exposicion de las economias a los
movimientos de capital y al ciclo financiero internacional.

Considerando que los tres primeros componentes concentran la mayor parte de la varianza
explicada, se construy6 el indice de Vulnerabilidad Macroeconémica (IVME) estatico como una
combinacion lineal ponderada de sus puntajes factoriales, utilizando como ponderadores 0.4096,
0.1989 y 0.1453 respectivamente. Estas ponderaciones reflejan la contribucion relativa de cada

componente en la explicacion de la variabilidad total del sistema.
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Tabla 6

Estadisticos descriptivos del IVME (1990-2023)

Estadistico  IVME \'k/’i';]"s'iriza i
Observaciones 544 544

Media 0.00 0.00

Desv. estandar  1.00 1.00

Minimo -1.50 -1.49
Maximo 11.63 8.05

Nota. Resultados del Analisis de Componentes Principales. Elaborado por: El autor

Posteriormente, el indice fue estandarizado con el fin de facilitar su interpretacion
comparativa entre paises y periodos. EI IVME final, que se obtiene después de la normalizacién,
tiene una media aproximada de cero y una desviacion estandar de 1. El valor minimo que puede
verse es -1.50, siendo el valor maximo de 11.63, lo que evidencia la existencia de episodios
extremos de vulnerabilidad en determinados contextos macroeconémicos.

Con el fin de evaluar la influencia de valores atipicos, se aplicé un procedimiento de
winsorizacion al 1% sobre los puntajes factoriales. El indice ajustado mantiene una media cercana
a cero y desviacion estandar unitaria, reduciendo el valor maximo a 8.04. Este resultado indica
que, si bien existen observaciones extremas asociadas a episodios de alta fragilidad
macroecondmica, la estructura general del indice no depende exclusivamente de dichas
observaciones y conserva estabilidad estadistica.

En sintesis, el ACP estatico demuestra que la vulnerabilidad macroecondémica externa
durante el periodo analizado se encuentra esencialmente determinada por la sostenibilidad de la
deuda externa, la disponibilidad relativa de reservas internacionales y la exposicion a flujos
financieros internacionales. Estas tres dimensiones explican mas del 75% de la variabilidad del
sistema, configurando un componente estructural persistente de fragilidad externa en las

economias estudiadas.
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Estimacion del IVME dinamico (ventana movil)

Con el fin de incorporar la dimension temporal en la medicién de la vulnerabilidad
macroecondmica, se estimo un Analisis de Componentes Principales bajo un esquema de ventana
movil de ocho afios. Este procedimiento permite recalcular anualmente los componentes y sus
ponderaciones utilizando Unicamente la informacién correspondiente a cada subperiodo,
capturando asi posibles modificaciones en la estructura del riesgo externo.

El primer indice dinamico se obtuvo para el afio 1997, empleando la informacion
correspondiente al periodo 1990-1997, y posteriormente se actualizé sucesivamente hasta 2023.
Con esta metodologia hemos generado una serie temporal del IVME dindmico donde se pueden
observar los ajustes en la estructura de correlaciones entre las variables a lo largo del tiempo.

Los resultados muestran que la varianza acumulada explicada por los tres primeros
componentes se sitda por encima del 70% en la mayoria de las ventanas temporales, lo que sugiere
estabilidad en la dimensionalidad subyacente del fendbmeno, aunque también se encuentran
variaciones temporalmente entre las contribuciones relativas del primer componente, en particular
durante episodios de inestabilidad financiera internacional.

En situaciones donde la liquidez global se detiene, es mas probable que los indices
relacionados con el nivel de endeudamiento externo tiendan a aumentar su peso relativo dentro del
sistema, mostrando mayores sensibilidades a ciclos financieros internacionales adversos. Al
contrario, en momentos donde la situacion de las reservas internacionales se ve claramente
favorecida y la posicion externa mejora, el indice representa una disminucién relativa en la
exposicion agregada al riesgo.

El comportamiento del IVME dinamico presenta incrementos significativos en torno a los

episodios de crisis financiera internacional del 2008-2009 y del shock asociado a la pandemia por
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COVID-19 en el 2020-2021. Esto ultimo apoya su capacidad de captar de forma sensible episodios
de deterioro externo.

De manera general, el enfoque dindmico nos permite observar la evolucion del modelo de
vulnerabilidad macroeconémica a lo largo del tiempo adecuando el peso de la importancia de cada
dimension del riesgo externo y, ademas, incorporando una perspectiva temporal auxiliar en el
estudio sobre la fragilidad macroecondmica.

A fin de validar la solidez y el alcance informativo de ambas metodologias, se realizd una
comparacion entre los resultados de las estimaciones obtenidas mediante IVME estéatico e IVME
dinamico. El primero refleja la estructura media de vulnerabilidad para el periodo completo 1990-
2023, mientras que el segundo refleja variaciones temporales en la composicién factorial, lo que
nos permite visibilizar cambios en la relevancia relativa de las dimensiones del riesgo externo.

Se observa que la correlacion estimada entre ambas series supone una relacion moderada
(p = 0.53), lo que sugiere la existencia de un componente estructural comun, no perfectamente
idéntico. Esto indica que el indice dindmico no representa Gnicamente una version suavizada del
indice estatico, sino gque, adicionalmente, refleja informacién coyuntural asociada a los cambios
existentes en torno a la arquitectura del riesgo macroeconémico a través del tiempo.

Desde el enfoque estructural, el IVME estatico representa el patron promedio de
vulnerabilidad segun el conjunto entero de observaciones, priorizando las dimensiones
explicativas de la mayor parte de la varianza en el largo plazo, mientras que el IVME dinamico
favorece que estas ponderaciones cambien cuando cambia el entorno internacional, recogiendo asi
las variaciones en la sensibilidad de las economias a shocks externos concretos.

Desde una perspectiva empirica, tratdndose en el contexto politico que nos ocupa,

constatamos que ambos indices coinciden a la hora de identificar uno de los grandes episodios de
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tensién macroecondémica, como resultado de la crisis financiera internacional de 2008-2009 vy el
shock pandémico derivado del COVID-19 lo que nos lleva a reforzar la validez estructural del
indicador. No obstante, parte del indice dinamico presenta variabilidad inter temporal,
evidenciando los cambios en la intensidad relativa del riesgo en las fases de transicion
macroecondmica.

Dicha diferencia tiene importancia metodoldgica, ya que deriva la consideracion de una
vulnerabilidad macroecondémica en la region latinoamericana que combina una dimension
estructural, persistente y que es bien capturada por el ACP estatico con una dimension ciclica o
contextual, que estd mejor representada por el ACP dinamico. Por consiguiente, la utilizacion
conjunta de ambas aproximaciones permite obtener una descripcién mas completa del fenémeno,
combinando estabilidad de largo plazo en el tiempo con las variaciones de configuracion del riesgo
externo.

En sintesis, la comparacion entre el IVME estéatico y el IVME dindmico evidencia
complementariedad mas que sustitucion entre ambas metodologias. El indice estatico proporciona
una medida estructural del riesgo macroecondémico, mientras que el dindmico introduce
sensibilidad temporal, enriqueciendo el analisis comparativo entre paises y periodos.
Comparacioén de la vulnerabilidad macroeconémica entre la CAN y el grupo ALC4
Tabla7

Promedio del IVME por bloque regional (1990-2023)

Grupo Promedio
P IVME
ALC4 -0.2008439
CAN -0.0801182

Nota. Datos del Banco Mundial (WDI), Fondo Monetario Internacional (FMI) y Comunidad Andina (CAN)
Con el propésito de poder contrastar la hipotesis central de la investigacion, se estimo el

valor medio del IVME estatico para los paises de la (CAN) y para el grupo ALC4 durante el
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periodo 1990-2023. Los resultados exponen que la CAN registra un valor promedio de -0.080,
mientras que el grupo ALC4 presenta un promedio de -0.201. Dado que el indice se encuentra
estandarizado con media cero, estos resultados indican que el bloque andino exhibe, en términos
relativos, mayores niveles de vulnerabilidad macroecondmica a lo largo del periodo analizado.
Figura 2

IVME promedio: CAN vs ALC4 (1990-2023)
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Fuente. Banco Mundial (WDI), Fondo Monetario Internacional (FMI). Elaborado por: El autor

La diferencia estructural entre ambos bloques, aunque moderada en magnitud, resulta
consistente en el tiempo. La evolucién anual del IVME promedio revela que durante la década de
1990 y comienzos de los afios 2000 la brecha entre bloques es particularmente marcada, con
niveles persistentemente mas elevados en la CAN. Este comportamiento sugiere una mayor
exposicion estructural del bloque andino a desequilibrios externos, especialmente en contextos de
restriccion financiera internacional.

No obstante, la Figura 2 también muestra episodios puntuales en los que la vulnerabilidad
del grupo ALC4 supera a la de la CAN, especialmente alrededor de 2009, 2012 y 2020. En 2009,
este comportamiento puede asociarse al impacto de la crisis financiera internacional de 2008-

2009, que afectd con fuerza a economias mas integradas a los mercados financieros y comerciales
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globales, como las del grupo ALC4. En torno a 2012, la mayor vulnerabilidad relativa de este
bloque puede vincularse a la desaceleracion del crecimiento mundial, la caida en el dinamismo del
comercio internacional y el debilitamiento de los precios de algunas materias primas, factores que
afectaron de manera diferenciada a las economias latinoamericanas. Finalmente, en 2020, el
incremento de la vulnerabilidad responde al shock derivado de la pandemia de COVID-19, que
provoco una contraccion abrupta de la actividad econdmica, deterioro de las cuentas externas y
mayores necesidades de financiamiento. Estos episodios sugieren que, aunque la CAN presenta
una vulnerabilidad promedio mayor en el largo plazo, el grupo ALC4 también experimentd fases
de fragilidad mas intensa ante shocks globales especificos.

Con el objetivo de complementar el analisis del indice de Vulnerabilidad Macroeconémica
(IVME), se presenta a continuacion una tabla con los valores promedio del indice para los paises
de la Comunidad Andina (CAN) y el grupo ALC4. Asimismo, se establece una clasificacion en
niveles de vulnerabilidad baja, media y alta, utilizando terciles de la distribucién del indice.
Tabla 8

Promedio del IVME y clasificacion por pais (1990-2023)

Pais L\:g/lmidio Clasificacion
Brasil -0.3397 Bajo
Colombia -0.3033 Bajo

Chile -0.2902 Bajo

México -0.2866 Medio

Per( -0.1109 Medio
Bolivia -0.0690 Medio
Argentina 0.0016 Medio
Ecuador 0.1188 Alto

Fuente. Banco Mundial (WDI), Fondo Monetario Internacional (FMI). Elaborado por: El autor
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Los resultados muestran que Ecuador presenta el nivel méas alto de vulnerabilidad
macroecondmica dentro de los paises analizados, mientras que Brasil, Colombia y Chile se ubican
en niveles bajos. Por su parte, la mayoria de economias se concentran en un nivel medio de
vulnerabilidad, lo que sugiere la presencia de desequilibrios moderados en sus indicadores
externos y financieros. En términos comparativos, se observa que los paises de la CAN tienden a
presentar niveles de vulnerabilidad relativamente superiores, lo cual es consistente con los
resultados obtenidos en el analisis dinamico del indice.

Tabla 9

IVME promedio por bloque durante episodios de crisis

Grupo Crisis Promedio

ALC4 1998-1999  -0.1824506
ALC4 2008-2009 -0.4301825
ALC4 2020-2021  -0.1649468
CAN  1998-1999  0.1214409

CAN  2008-2009  -0.5815637
CAN  2020-2021  -0.3219148

Fuente. Banco Mundial (WDI), Fondo Monetario Internacional (FMI). Elaborado por: El autor

El anélisis por episodios de crisis refuerza esta evidencia. Durante la crisis regional de
1998-1999, el IVME promedio de la CAN alcanza valores positivos (0.121), mientras que el grupo
ALC4 mantiene valores negativos (-0.182), evidenciando una mayor fragilidad relativa del bloque
andino en ese episodio. En la crisis financiera internacional de 2008-2009 ambos bloques
experimentan un deterioro significativo; sin embargo, la caida es mas pronunciada en la CAN (-
0.582) que en ALC4 (-0.430), lo que sugiere una mayor sensibilidad del blogue andino frente a
shocks financieros globales. De manera similar, durante el shock asociado a la pandemia de
COVID-19 (2020-2021), la CAN vuelve a registrar un deterioro méas profundo (-0.322) en

comparacion con ALC4 (-0.165).
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Figura 3

Promedio del IVME por pais (1990-2023)
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Fuente. Banco Mundial (WDI), Fondo Monetario Internacional (FMI). Elaborado por: El autor

El andlisis desagregado por pais muestra ademas heterogeneidad interna dentro de cada
blogue. Ecuador presenta el mayor nivel promedio de vulnerabilidad en todo el periodo, siendo el
Unico pais con un IVME promedio positivo, mientras que Brasil registra el menor nivel de
vulnerabilidad. Este resultado indica que, si bien la CAN presenta mayor fragilidad promedio, la
magnitud de la diferencia entre bloques esté influenciada en parte por el comportamiento de paises
especificos, especialmente Ecuador.

En conjunto, la evidencia empirica respalda la hip6tesis planteada en el marco teérico: la
Comunidad Andina presenta mayor vulnerabilidad relativa promedio que el grupo ALC4, tanto en
términos estructurales de largo plazo como en la magnitud de la respuesta frente a episodios de
crisis internacionales.

Sintesis general de resultados

En conjunto, los resultados obtenidos permiten identificar una estructura claray consistente
de vulnerabilidad macroeconémica externa en las economias analizadas durante el periodo 1990—
2023. ElI Analisis de Componentes Principales en su version estatica evidencia que el

endeudamiento externo, la relacion entre deuda y reservas internacionales, y la exposicion a flujos
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financieros internacionales constituyen las dimensiones predominantes del riesgo
macroecondmico, explicando en conjunto el 75.38% de la varianza total del sistema. Dicha
configuraciéon deja entrever un componente estructural persistente que se manifiesta en la
sostenibilidad de la posicion externa y en la capacidad de absorcion ante coyunturas
internacionales.

El enfoque dinamico afiade otro resultado a este hallazgo, al reflejar que, si bien la
estructura global del indice permanece estable a través del tiempo, la importancia relativa de sus
componentes si varia ante el cambio en el entorno financiero internacional. Es mas, durante
episodios de inestabilidad internacional, las variables pertenecientes a la deuda externa cobran
mayor relevancia dentro de la configuracién del riesgo, mientras que, en los contextos de
fortalecimiento de las reservas y de mejora del sector externo, la vulnerabilidad agregada se ve
disminuida de modo relativo.

La confrontacion de bloques establece que la Comunidad Andina en promedio presenta
mayor vulnerabilidad relativa que el conjunto ALC4 a lo largo del periodo analizado. Esta
discrepancia no solo aflora en términos estructurales de largo plazo, sino que se potencia en los
episodios de crisis internacionales evidenciando, de esta forma, una mayor sensibilidad del bloque
andino frente a shocks externos negativos. El analisis realizado por paises evidencia también la
heterogeneidad interna por grupo, es decir, las diferencias agregadas también dependen de las
propias dinamicas de economias concretas.

Por lo tanto, los resultados empiricos obtenidos avalan de forma amplia la hip6tesis general
del estudio y conducen a una caracterizacion amplia de la vulnerabilidad macroeconémica en
América Latina, la cual articula una dimensién estructural de largo plazo con una dimension de

consideraciones temporales de ajuste a cambios del entorno internacional.
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Discusion

Los resultados del Analisis de Componentes Principales evidencian que la vulnerabilidad
macroecondémica externa en Ameérica Latina y el Caribe responde a una estructura
multidimensional asociada principalmente al endeudamiento externo, la liquidez internacional y
la exposicion a flujos financieros globales. Este resultado es consistente con los planteamientos de
Briguglio et al. (2009) y Guillaumont (2016), quienes sostienen que la vulnerabilidad
macroecondmica combina dimensiones estructurales de exposicion externa con capacidades
limitadas de resiliencia economica.

El predominio del primer componente, vinculado al endeudamiento externo, coincide con
los argumentos de Reinhart y Rogoff (2010) y del Fondo Monetario Internacional (2023), que
sefialan que niveles elevados de deuda respecto al PIB, las exportaciones y las reservas
internacionales incrementan la probabilidad de crisis y reducen el margen de maniobra de la
politica econdmica. Este resultado también es coherente con los modelos de crisis de balanza de
pagos desarrollados por Krugman (1979) y ampliados por Kaminsky, Lizondo y Reinhart (1998),
los cuales identifican el deterioro de los fundamentos externos como una sefial temprana de
episodios de inestabilidad financiera.

El segundo componente refleja la importancia de la capacidad de absorcion externa,
particularmente a través de la acumulacion de reservas internacionales. En linea con la teoria del
motivo precautorio propuesta por Aizenman y Lee (2007), los paises emergentes tienden a
incrementar sus reservas como mecanismo de auto-seguro frente a episodios de volatilidad
financiera internacional.

Por su parte, el componente asociado a los flujos financieros internacionales confirma el

papel del ciclo financiero global como determinante de la vulnerabilidad macroeconémica en
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economias emergentes. En este sentido, los resultados respaldan el enfoque de Rey (2015), quien
argumenta que las condiciones financieras globales limitan la autonomia de la politica monetaria
en economias abiertas. Asimismo, la concentracion del componente en la inversion extranjera
directa coincide con lo sefialado por Borensztein, De Gregorio y Lee (1998) y Acharya et al.
(2020), quienes destacan que la composicion del financiamiento externo influye significativamente
en la estabilidad macroeconomica.

Desde una perspectiva estructural, la mayor vulnerabilidad promedio observada en los
paises de la Comunidad Andina respecto al grupo ALC4 puede interpretarse a la luz del enfoque
estructuralista latinoamericano. Como plante6 Prebisch (1950), la especializacion productiva
concentrada en bienes primarios y la limitada diversificacion exportadora tienden a amplificar la
exposicion a shocks externos. Evidencia reciente también identifica diferencias significativas en
la capacidad de absorcién externa entre subregiones latinoamericanas (Cavallo & Fernandez-
Arias, 2023).

Adicionalmente, el analisis dinamico sugiere que la vulnerabilidad macroeconémica
externa responde también a cambios en el entorno financiero internacional. Episodios como la
crisis financiera global de 2008-2009 y las perturbaciones econémicas derivadas de la pandemia
de COVID-19 evidencian la sensibilidad de las economias emergentes a episodios de restriccion
de liquidez global (World Bank, 2004; FMI, 2023).

No obstante, es importante sefialar que el uso del Analisis de Componentes Principales
presenta ciertas limitaciones. Como sefialan Jolliffe (2002) y Schuschny y Soto (2009), esta técnica
permite identificar estructuras de correlacion entre variables y reducir la dimensionalidad de la

informacidn, pero no establece relaciones causales directas. Por ello, la interpretacién econémica
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de los componentes depende del marco tedrico adoptado y de la seleccion de variables
consideradas en el anélisis.

En conjunto, los resultados sugieren que la vulnerabilidad macroeconémica externa en
Ameérica Latina responde tanto a factores estructurales asociados a la restriccion externa como a
factores financieros vinculados al ciclo global de capitales.

Conclusion

La investigacion actual fue capaz de reconstruir y evaluar el indice de Vulnerabilidad
Macroeconémica (IVME) para los paises de la (CAN) y del grupo ALC4 para el periodo 1990
2023 aplicando el Analisis de Componentes Principales en su version estatica y dinamica. Los
resultados confirman la hipétesis central planteada: en promedio, la Comunidad Andina presenta
mayores niveles relativos de vulnerabilidad macroecondémica externa que el grupo ALCA4.

El ACP estatico evidencié que la vulnerabilidad externa en las economias analizadas se
estructura principalmente en torno a tres dimensiones: el endeudamiento externo, la capacidad de
absorcion mediante reservas internacionales y la exposicion a flujos financieros internacionales.
Estas dimensiones explican mas del 75% de la variabilidad total del sistema, lo que confirma la
naturaleza multidimensional del fendmeno y la pertinencia metodol6gica del enfoque adoptado.

El analisis dinamico mostré que, si bien existe una estructura persistente de vulnerabilidad,
la importancia relativa de sus componentes varia ante cambios en el entorno financiero
internacional. En particular, ante la crisis financiera global de 2008-2009 asi como con el shock
de la pandemia durante COVID-19, la vulnerabilidad crecié en ambos bloques aungue en el caso
de la CAN lo hizo en mayor medida, evidenciando una mayor sensibilidad del bloque andino frente

a perturbaciones externas.
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En conjunto, los resultados indican que la vulnerabilidad macroeconomica en América
Latina responde a una interaccion entre solvencia externa, liquidez internacional y exposicién
financiera global, combinando una dimensidn estructural de largo plazo con una dimension ciclica
asociada al contexto internacional.

Recomendaciones

En primer lugar, el refuerzo de la sostenibilidad de la deuda externa mediante la gestion
prudente de la deuda publica y privada que ponga en primer plano el financiamiento a largo plazo
y en condiciones propicias a efecto de disminuir la exposicion a shocks de naturaleza financiera
internacional.

En segundo lugar, consolidar estrategias de acumulacién precautoria de reservas
internacionales, especialmente en economias con alta dependencia de exportaciones primarias,
para mejorar la capacidad de absorcion frente a episodios de restriccion de liquidez global.

En tercer lugar, promover la diversificacion productiva y exportadora como mecanismo
estructural de reduccion de la vulnerabilidad externa, disminuyendo la dependencia de bienes

primarios y ampliando la base de generacién de divisas.

Finalmente, fortalecer los marcos institucionales de monitoreo macroeconémico mediante
el uso de indicadores sintéticos como el IVME, que permitan anticipar escenarios de riesgo y
disefar respuestas de politica mas oportunas.
Trabajos futuros
Si bien el presente estudio aporta una caracterizacion integral de la vulnerabilidad
macroeconomica externa en la CAN y el grupo ALC4, existen diversas lineas de investigacion que

podrian profundizar y ampliar los resultados logrados.
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En primer lugar, futuras investigaciones podrian incorporar variables adicionales del sector
fiscal y monetario, con el objetivo de construir un indice mas amplio que capture dimensiones
internas de vulnerabilidad macroeconomica.

En segundo lugar, seria pertinente complementar el enfoque de reduccion dimensional con
técnicas econométricas que permitan evaluar relaciones causales entre las variables identificadas
y episodios especificos de crisis externas.

Asimismo, se podria extender el analisis comparativo hacia otros bloques regionales de
América Latina o realizar estudios individuales por pais que permitan identificar factores
idiosincraticos que expliquen diferencias internas dentro de cada grupo.

Desde una oOptica metodoldgica, la posibilidad de utilizar ventanas moviles de diferente
amplitud o la aplicacién de otras formas metodoldgicas alternativas de cada tipo de indices
compuestos ayudaria a testar la robustez de los resultados a partir de diferentes especificaciones
metodoldgicas y temporales.
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