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Introduccion

Existe un arraigado mito respecto del comportaraieabnomico de la region de Latinoamérica
y el Caribe (en adelante LAC) que se refiere ausuté dependencia de lo que ocurre en el
mundo, es decir, mas alla de las fronteras de ¢idRe Esta postura afirma que los periodos
de crecimiento de LAC se encuentran asociadoscesimente a “vientos de cola” provenientes
del resto del mundo y que las etapas de crisiséesimas también se asocian a crisis a nivel
mundial. Tal opinidn reconoce escasa capacidadgdedliticas anticiclicas de los paises de la
Regidn para anticipar y regular estos comportarogeascilantes de sus economias y con ello,
pocas posibilidades de mantenerlas estabilizatiescapar” del ciclo econdomico mundial.

De la mano de esta interpretacion, la conclusigmente es que el grado de exposicion de LAC
alo que sucede en el mundo es muy alto y lasifidaitles de un crecimiento autbnomo, estable
y sostenido quedan reservadas solo a los paisesaksios “de gran tamafio” y a los libros
de texto.

En este sentido el trabajo tiene por objeto amaledaciclo economico en los paises
latinoamericanos, en particular observando sui@@lamn los impactos externos recibidos por
la Regidn (positivos y negativos) desde el restodendo. Se apunta a obtener conclusiones
respecto de la importancia de tales efectos ewdtu@odn ciclica de sus economias y asi
concluir respecto del grado de exposicion de lasmas, globalizacion comercial y financiera
mediante, a lo que sucede en el resto del planeta.

Para ello se construird un Indicador de ImpacteiExt (IIE) a la Region, seleccionando y
utilizando las variables pertinentes y se analizar&volucion en los Ultimos treinta afos,
detectando asi etapas de “viento de cola” o denteide frente” que hayan podido influir en el
crecimiento latinoamericano. Como resultado adaliose apunta a depurar la serie de
crecimiento regional de estos impactos, a fin deerddy un “crecimiento de base” (o
normalizado) para la Region, de manera de podepamnsu desempefo el de otras regiones
del mundo.



1. LaRegion y el mundo: una primera aproximacion

a. El “peso” de la Region en el contexto econémico mdral

La region latinoamericana ha perdido “peso reldteo las Gltimas décadas en el contexto
economico mundial, tal como lo muestra el Gréfico 1

Gréafico 1

Cada vez la Region "pesa" menos en la economia mundial
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En 1980 el porcentaje que el PIB regional repredentiel PIB mundial ascendia al 12%. Esta
participacion cayo al 9% hacia inicios de la décddh90 en virtud del pobre desempefio
econdmico de LAC durante los 80. En los 90 la pigicion se estabilizé y tuvo un muy leve
avance, para luego volver a descender “por escgllgngbicarse, en 2014 en valores cercanos
al 8%.

El Gréafico 2 muestra la participacion (promedidaléltima década) de cada pais en el contexto
latinoamericano.



Gréfico 2
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Se observa claramente que dos paises (Brasil ycdjéjptalizan el 66% del PIB de

Latinoamérica y el Caribe. Luego se observa taml@émportancia del grupo denominado
LAC-6, compuesto por Brasil, Méjico Argentina, Quilbia, Venezuela y Chile, que suman el
86% del PIB regional. Adicionando Peru y EcuadoAQL8) se alcanza el 92% del total
regional.

Es muy importante tener presente estas participasicelativas, ya que lo que sucede en los
paises mas grandes tiene importancia decisiva, lparao para mal, en la Region en su
conjunto.

b. Comportamiento econémico mundial y regional

A fin de explorar la hipotesis de que el mundo éenga fuerte influencia en el desempefio
econdmico de LAC, una primera aproximacion congstéa simple comparacion de las tasas
de crecimiento del PIB real de amhos

El Gréfico 3 muestra que la sincronizacién distaeleperfecta y se observan periodos en los
cuales ha sido mayor y otros en que ha sido menor.



Gréfico 3

Los ultimos treinta de Latinoaméricay el Mundo
Tasade crecimiento anual del PIB
Fuente: Cepal, FMI y BMstats
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En los afios 80 la Regidn crecio por debajo dehdstamundial: luego que se desatara
la “crisis de la deuda” en 1982, LAC sufri6 un teeretroceso mientras el mundo
observaba tasa de crecimiento bajas pero posiavagdiados de la década la situacion
se emparejo, pero a finales la Region volvié a mosin peor comportamiento, de la
mano de notorias crisis en algunos de sus paisegmyger tamafio (Argentina, Brasil,
Colombia).

Los noventa, en particular su primera mitad, mostraina fase de recuperacion, en la
cual LAC supero al crecimiento del mundo en su waigf aunque a mediados de la
década la situacion se emparejo.

Los inicios del siglo XXI mostraron una Region ceaveras complicaciones (en
particular 2001 y 2002) que la alejaron de la paoutmdial, pero a partir de 2003 el
“boom” en el precio de losommodities contribuyé a que LAC retomara la senda de
crecimiento y se “acoplara” nuevamente al mundn,aitas tasas de crecimiento hasta
2008, caida en 2009 y recuperacion hasta 2012.

A partir de 2013 se observa un nuevo “desacoplaidd LAC se desacelera mas que
el mundo, tocando tasas muy cercanas a cero nsdat@conomia global se mueve
entre 3y 3,5% anual.



De lo dicho se desprende que, en una primera vitdsincronizacion no es perfecta y la

asociacion entre crecimiento mundial y regionalpuede afirmarse ni negarse en forma
definitiva.

Una segunda manera de explorar el tema consisdeadizar las “brechas de producto” en la
Region y el mundo, es decir, el apartamiento (s negativo) del PIB efectivo respeto del
PIB tendencial en cada caso, a fin de determinasdgio similitudes entre las tasas de
crecimiento sino entre las fases del ciclo econonitara ello en el Grafico 4 se presentan estas
brechas, calculadas a través de la diferencia ptakentre PIB efectivo y potencial, este
ultimo estimado a través del uso del filtro HodrRiescoft’.

Gréfico 4
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RM: Brecha del producto para el PIB del “Resto dehdmi (total mundial, excluida la Region)

Si bien en este caso puede observarse a sim@ealggin grado de asociacion, tampoco pueden
obtenerse conclusiones definitivas.

» La década del 80 muestra brechas positivas al camig negativas a partir de 1983 en
la Region y 1985 en el mundo, pero en la etapativagk pauta es desigual (mas
negativas para el mundo entre 1986 y 1988 y luaga [pPAC entre 1988 y 1990).

» Los 90 también revelan alguna asociacion, mas ad#oen los signos de la brecha que
en su tamafio, con brechas positivas hasta 199Faginas hacia el final del periodo.

» El siglo XXI muestra un comportamiento con maya&dyr de sincronicidad en materia
de signos: comenz6 con brechas negativas para LAIGnundo, se volvieron ambas
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positivas a partir del “boom” deommodities, volvieron a ser negativas con la crisis
sub-prime y quedaron luego cercanas a cero para el inidéeosdgunda década.

De esta forma, el andlisis de brechas, aunque sstran en forma definida causalidad,
evidencia un comportamiento mas armonico de ladRegspecto de lo que sucede a nivel
mundial.

2. Indicador de Impacto Externo

El objetivo de este trabajo, tal como se sefabt@rdienzo, es determinar si lo que sucede en el
“resto del mundo” (esto es, el mundo exceptuand@€).&n materia de crecimiento y ciclo
economico tiene 0 no un impacto determinante elestmpefio de los paises de la Region, o
si, por el contrario, LAC ha podido crecer a supgaitmos y modelar su propio ciclo, mas
alla de esta influencia.

Es por ello que, a fin de conocer las buenas osraladiciones de la economia mundial en
cada momento (lo que usualmente se conoce comaévike cola” o “viento de frente”) se ha

elaborado un indicador compuesto por variablesrease que permita cuantificar estas
condiciones e interpretar si el mundo esta bemeftn o perjudicando a la Regidén y en qué
momento se da cada una de esas situaciones.

En tal sentido se ha construido un Indicador deabtp Externo (en adelante IIE) para la
Regidn, que busca captar estas etapas de bueraas/noticias desde el mundo.

a. Estructura del Indicador

El lIE esta conformado por siete variables exterbebido a las diferencias de escala entre
estas, se procedio a normalizarlas entre los \atm® y unh

Las variables consideradas son las siguientes:
» Brecha de producto del “resto del mundo” (es desicjuyendo LAC)
* Precio decommodities no energéticos que vende al mundo la Region.
* Precio decommodities energéticos que vende al mundo la Region.
» Términos de intercambio para LAC
* Flujo de ingreso de capitales hacia la Region
* Flujo de Inversion extranjera directa

* “Mix’ de tasas internacionales (incluyendo la taseat&los Federales de EEUU, tasa
Libor y tasa del banco de Japon).

Cada una de estas variables fueron definidas emafpositiva”, es decir que a valores de la
variable més favorables a la Regidn correspondieatores normalizados mas cercanos a uno
y a valores menos favorables correspondieron v@lwwemalizados mas cercanos a &ero
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Las variables (normalizadas) fueron reunidas pamponer el lIE y para el calculo fueron
ponderadas de acuerdo a lo que se muestra enaiadClia

Cuadro 1 — Ponderaciones de las variables en el RE

Brecha PBI mundial 0,075
Px comm no energ 0,125
Px comm energ 0,100
Term Intercambio 0,200
Ingreso Capitales 0,150
IED 0,150
Mix tasas 0,200

En funcion de la definicion “positiva” de cada \anie, el 1IE resultante tiene también tal
definicion, lo que significa que un menor valor HElimplica peores condiciones externas para
la Region (“viento de frente”) y un mayor valor di& implica mejores condiciones (“viento
de cola”).

b. Resultados para las variables

Los resultados obtenidos para las siete variabtesporadas al IIE para el periodo 1980-2014
se presentan en los graficos que siguen:

Gréfico 5 Gréfico 6
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c. Resultados para el IIE

A partir de los resultados obtenidos para cada dendas variables (normalizadas) que
componen el lIE, se configurd el mismo sobre lehbesla siguiente formulacion:

IIE=br. 0,075 + pcne. 0,125 + pce. 0,10 +ti . 0,20 + I1G . 0,15 + IEQ) . 0,15 + Mix . 0,20
donde:

* br: Brecha de producto del “resto del mundo”

* pcne: Precio deommodities no energéticos que vende al mundo la Region.

e pce: precio deommodities energéticos que vende al mundo la Regidn.

e ti: Términos de intercambio para LAC

* |IC: Flujo de ingreso de capitales hacia la Region

* |ED: Flujo de Inversién extranjera directa

* Mix: “Mix’ de tasas internacionales (incluye tasa de FoRddgrales de EEUU, tasa
Libor y tasa del banco de Japon).

Los resultados obtenidos para el IIE en cada aifjoesentan en el Gréfico 12. En el mismo se
presenta el indice “puro” resultante de la expresidterior (valores entre cero y uno) y un
indice con base 100 en el afio 1980.

Grafico 12
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A partir de estos resultados pueden distinguiesedtapas para el comportamiento del IIE:

» La primera etapa abarca la década de los 80, cdif: wie valor “bajo” (promedio para el
periodo: 69 sobre una base de 100 para 1980)alaesponde a lo sucedido a la Regién
en ese lapso a partir de la crisis de la deudaokathericana, las altas tasas de interés
internacionales, la salida de capitales y la if@igad macroeconémica que esto genero en
gran parte de los paises.

Puede considerarse por ello esta como una etdp@edé de frente” en la cual el mundo
le dio malas noticias a la Regidn, lo cual compBad posibilidades de crecimiento y de
revertir el ciclo negativo.

e La segunda etapa abarca de 1990 hasta 2002 y eldera mejora respecto a la etapa
anterior (promedio para el periodo: 124 sobre @2 e 100 para 1980).

Este comportamiento del lIE se basa en una redudedas tasas de interés internacionales
y una mejora en los flujos de capitales e inversikiranjera directa hacia la Region, a partir
de un ciclo de abundancia de liquidez en el mundopydo en arte ser capturado por parte
de los paises de LAC a partir de una serie demaf®f'pro- mercado” que fueron bien vistas
por los organismos de crédito internacional.

Esto implica que los paises de la Region observamoimportante ingreso de ddlares a
través de la Cuenta Capitales, alin cuando en denanduvieron la Cuenta Corriente en
valores negativos, evidenciando asi un grado devaibilidad que hacia el final del periodo
termind por manifestarse bajo la forma de crisigartantes (Brasil 1998, Argentina 2001-
2002).

» Latercera etapa inicia en 2003 y se extiende hastetualidad. Ha constituido una etapa
en la cual ha existido “viento de cola” para la Begy en la que el mundo ha ayudado a
impulsar su crecimiento (promedio para el peri@fd: sobre una base de 100 para 1980).

Esta etapa esta signada por una “feliz combinackdi’e tasas en descenso y precios de
commodities en notable ascenso, lo cual permitio a los pais@AC incrementar en forma
importante el influjo de ddélares a través de larGa€orriente y les permiti6 mejorar en
buena medida también las cuentas fiscales (mudbtosieron “superavits gemelos”, en
particular en el periodo 2003-2007).

Mas alla del periodo de deterior que se produjamterla crisis 2008-2009, se observa que
hacia el final del periodo, en particular en 26 1|E quiebra su tendencia en virtud de la
reversion en el alza del precio de tosnmodities y la reduccion de los flujos de capitales
hacia la regidon en respuesta al cambio de dire@sida politica monetaria de EEUU (inicio
de suba de tasas de interés de la FED).
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3. Impacto externo y desempeiio econdmico interno

El siguiente paso consiste en comparar el compatamdel IIE con el desempefio del PIB de
la Region a fin de evaluar si existen o0 no parsielis que permitan inferir causalidad del
primero hacia el segundo, es decir, influenciaca#b mundial en el ciclo regional

a. Indicador de impacto externo y PIB regional

En el Gréafico 13 se comparan las tasas de camlablEnhy en el PIB regional, a fin de analizar
congruencia (o0 no) de signos y valores.

Gréafico 13
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No se puede observar en la serie de 35 afios quesenta en el grafico una pauta clara de
similitud o discrepancia. En particular es posdiéener, como conclusion preliminar que antes
de 1990 las series muestran mayores diferenciaggytir de esa fecha, un mayor grado de
similitud (aunque no una perfecta sincronizacion).

A fin de explorar con mayor precision el problemlaGrafico 14 contrapone las dos variables
presentadas en el Gréafico 13, en un esquema X¥,gbamismo periodo considerado:
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Gréafico 14

Tasa cambio IIE y tasa cambio PBI real LAC (1980-2014)
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Lo que puede observarse para la serie completeiee®lggrado de asociacion entre ambas
variables es relativamente bajo. La aproximaciaedi por MCO arroja un valor de R2 de
0,3385, lo cual muestra debilidad en el potencigllieativo que el IIE tiene sobre el
comportamiento del PIB regional.

Sin embargo, atento a lo observado en el Grafioed3ecto de lo sucedido antes y después de
1990, el Grafico 15 analiza la asociacion entrevéagbles para el lapso posterior a esa fecha
(en el cual la relacion se manifiesta con mas ewudid

Grafico 15
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El coeficiente que relaciona ambas variables cresgecto del andlisis del periodo completo,
alcanzado ahora un valor cercano a 0,57 que yacluo® mas significativo y evidencia un
mayor grado de explicacion. En términos sencildokettura que puede realizarse del gréafico
es que 57% (es decir, mas de la mitad) de lasciamnias en el PIB regional tienen un fuerte
vinculo con lo que sucede en el exterior a LAC gs®cian a las buenas o malas noticias que
vienen de ese contexto.

Este resultado es significativo pues pone de nestifique si bien la Region no se encuentra
“encadenada” a los sucesos mundiales (para biaraapal), la influencia del contexto externo
a la misma es relevante (tanto 0 mas que el celorigen interno).

b. Apertura y sincronizacion

La intuicion indica que la relevancia del impactlds sucesos externos sobre el desempefio
econdémico de un pais (0 una regién) debe estaragisoal grado de “comunicacion” que el
mismo tiene con el mundo, es decir, a su grad@edeaa externa, tanto en el plano comercial
como financiero. Seria esperable que en paisesr{odes) donde la economia se encuentre
mas “cerrada” esa influencia sea menor y viceversa.

Para analizar esta posibilidad se recurrié a imdicss que pongan de manifiesto el grado de
apertura de la Regién para el periodo conside@eloecurrio a tres medidas de apertura:

- Indice de apertura comercial sobre la base de dattes Organizacion Mundial del
Comercio (célculo propi8)

- Indice de apertura comercial sobre la base de dattss CEPAL (célculo propit)

- Indice de apertura global de Chinn o

Los dos primeros se refieren sélo a la aperturmateria de operaciones comercidlesel
tercero implica apertura global en materia comeycimanciera.

Los resultados de los dos primeros indicadoregekeptan en el Grafico 16:
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Gréfico 16

Indices del Coef de Apertura Comercial
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Pueden distinguirse tres periodos con diferentdogde apertura, asociados a las décadas. A
partir del “cierre” observado desde 1980 hasta ¥#B6el grado de apertura que evidencian
ambos indicadores es creciente, mostrando unarkveccion hacia el final del periodo
considerado.

El tercer indicador muestra, en el Grafico 17 umgortamiento similar a los anteriores: baja
apertura en los 80, media en los 90 y mayor eiglel XXI, con reduccién al final de la serie.
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Gréfico 17
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Lo expuesto en material de indicadores de apedoméiirma la intuicién anterior. El poder
explicativo del ciclo mundial sobre el regional anta a medida que las economia de LAC se
“abren” en materia comercial y financiera y viceszer

Es importante notar que esto es un hecho obsegadaonstituye un juicio de valor acerca
de la conveniencia o no de la apertura econémécqug la misma ha implicado que “se filtren”
desde el mundo hacia la region tanto las buenasas(por ejemplo entre 2003 y 2007) como
las malas noticias (por ejemplo entre 2008 y 2009).

En sintesis, los tres indicadores analizados maresjune la Region tuvo un menor grado de
apertura al comienzo del periodo analizado (fundaatrmente durante la década de los r80),
gue se incrementd gradualmente en los 90 y a cawsetel siglo XXI, para sufrir finalmente
un retroceso en la dltima etapa, luego de la c2i3@8-2009.
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4. Conclusiones

Las conclusiones que pueden obtenerse del arésisdente, son las siguientes:

» Laregion latinoamericana ha reducido gradualmstearticipacion en el PIB mundial.
En 1980 el PIB regional representaba el 12% deldmality en 2014 ese valor se ha
reducido al 8%. Dos paises, Brasil y Méjico, repnégn mas del 55% del PIB mundial.

* Enlos afos 80 la Regidn crecid por debajo dehdaramundial, a causa de la “crisis
de la deuda” en 1982, e importantes episodios irexesen algunos de sus paises de
mayor tamafno (Argentina, Brasil, Colombia). Los @ma constituyeron una fase de
recuperacion, en la cual LAC super6 al crecimiedgbmundo en su conjunto. Los
inicios del siglo XXI evidenciaron nuevamente sagetomplicaciones que la alejaron
de la pauta mundial, pero a partir de 2003 el “Bbemel precio de losommodities
contribuy6 a que LAC retomara la senda de crecitnigrse “acoplara” nuevamente al
mundo. A partir de 2013 se observa un nuevo “dgdatalonde LAC ha desacelerado
mas que el mundo.

* ElIndice de Impacto Externo que se ha estimadarmeion de las siete variables antes
descriptas, muestra tres etapas diferenciadascajoeiden casi exactamente con las
décadas analizadas: se pueden observar valoresdpeajos 80, intermedios en los 90 y
altos entre 2003 y 2014.

* Si se toma el lapso completo (es decir, 1980-2044)poder explicativo” del IIE
respecto del ciclo de actividad regional es redatignte bajo (R2=0,3385). Este poder
explicativo_aumenta si se considera el lapso 1993+ZR2=0,5694).

* Una de las explicaciones a esta situacion puediersmlen el mayor grado de apertura
comercial e integracion financiera (respecto dstor@lel mundo) de las economias
latinoamericanas luego de 1990.

* AUn asi, el poder explicativo en los ultimos 25safio es alto, lo que indica que el en
la Region el impacto de las causas externas noneargumento que define el
comportamiento de su PBl y que grado de crecimiantonomo (animado por causas
internas y politicas econdmicas) de la Region remlpulespreciarse.

Estos resultados son aplicables a la Region latiegaana “como un todo” y no pueden
particularizarse para un pais en especial. Parrlbaes pertinente estimar un IIE por pais,
incluyendo las mismas variables (adicionando algun# afecte en particular al pais bajo
estudio) evaluadas para esa economia en partfcular
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5> Asi por ejemplo, un valor alto de términos de ricanbio arrojé un valor normalizado mas cercanma yi
viceversa. Sin embargo, en el caso de las tasasedés, un valor mas bajo de tasa arrojo valo@&s carcanos a
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6 Estas ponderaciones suman 1.

7 Se entiende que de existir una pauta de sincoatocentre ambas variables, la causalidad debepiatarse
desde el ciclo mundial hacia el regional y no vazsa, dado que en la actualidad la Regién en sjurgon
representa sélo el 8% del PIB mundial.
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11 En este sentido se han calculado para el periodsiderado como el cociente del volumen de comercio
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12 E| ejemplo tipico de tal particularizacién ocucon el caso de los precios de éosimodities, que en el caso de
analizar un pais en particular deberan ser sélprioductos que ese pais exporta al mundo.
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