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Resumen

En el periodo 1960-2006, en los paises de América Latina se observa un
aumento de la frecuencia y la amplitud de los ciclos econdmicos. Entre
1960 y 1995 la region registro, en promedio, una aceleracion
(desaceleracion) cada cuatro afios, frecuencia que paso6 a dos afios a partir
de 1995. Asimismo, la amplitud promedio de los ciclos del PIB
practicamente se duplico a partir de 1995.

La dindmica del ciclo econdémico ha estado historicamente
ligada a las fluctuaciones de los términos del intercambio y los flujos
financieros. La importancia relativa de aquellas ha variado con el
tiempo: el coeficiente de correlacion entre el ciclo del producto interno
bruto regional y las fluctuaciones financieras aumento
significativamente en la década de 1990. Las fluctuaciones de los
términos del intercambio tuvieron una importancia relativa mayor entre
1960 y 1980 y entre 2002-2006.

Dada la importancia de las fluctuaciones de los términos del
intercambio y de los flujos financieros en los ciclos econdémicos, el
documento identifica y describe la dinamica de las fluctuaciones mas
extremas (es decir, los choques) de los términos del intercambio y los
flujos financieros de América Latina en el periodo 1980-2006
evaluando su impacto sobre el crecimiento economico.

Se identifican los choques de acuerdo con una metodologia
estadistica que separa los componentes de tendencia y ciclo de la serie.
Luego, sobre la base de la construccion de distribuciones de
probabilidad empiricas y los respectivos intervalos de confianza, se
definen los afios de choques financieros y de términos del intercambio.
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Este método permite captar las especificidades y la historia propias de cada pais de América
Latina. Asi, se determinan y caracterizan los choques reales (positivos y negativos) y financieros
analizando su importancia y distribucion geografica y temporal en los tres periodos considerados
(1980-1990, 1991-2001 y 2002-2006).

El analisis muestra, en primer lugar, que la frecuencia de los shocks de términos del
intercambio ha disminuido en el tiempo, pasando de seis choques promedio en el periodo 1980-
1990 a un promedio de dos choques anuales en el Gltimo periodo considerado (2002-2006).

Asi mismo, disminuy6 la amplitud de los choques de términos del intercambio, sobre todo en
el caso de los negativos. El rango de variacion de estos se redujo de entre el -6% y el 22% en 1980-
1990 a un rango del -2% al —8,5% en 2002-2006. Por su parte, en el caso de los choques positivos,
la amplitud, de entre el 8% y el 28%, pasd a situarse entre el 7% y el 21% en los mismos periodos.

En segundo lugar, los resultados muestran que la frecuencia de los choques financieros ha
aumentado con el tiempo. América Latina registra un aumento de uno a dos choques financieros
anuales entre 1980-1990 y 1991-2001. Ademas la magnitud de los choques financieros tuvo un
importante aumento en la década de 1990, pasando, en promedio, del 0.7% del PIB en 1980-1990 al
3,5% del PIB en el periodo 1991-2001.

Para comparar el impacto de los choques negativos de términos del intercambio y financieros,
se estimo su efecto en la absorcion. Los resultados son coherentes con el andlisis de la dinamica
estadistica observada e indican que los choques financieros presentan un mayor peligro para la
region que los shocks de los términos del intercambio negativos, en tanto en el periodo 1980-2006
los primeros implicaron un ajuste del gasto interno, en promedio ponderado, del -6.99% del PIB y
los segundos, del -2.6%.

Ademas el impacto sobre la absorcion de los choques negativos de términos de intercambio
ha variado a lo largo del tiempo: pasé del 2,25% del PIB en el periodo 1980-1990 a un 0,40% del
PIB en 1991-2001, para llegar a ser no significativo (0,00% del PIB) en el Gltimo subperiodo
considerado (2002-2006).

En contraste con lo anterior, la contraccion de la absorcién como consecuencia de los
choques financieros negativos aumenta, en promedio, de un 1,16% del PIB en el periodo 1980-1990
aun 5,7% del PIB en el periodo 1991-2001.

Estos resultados tienen importantes implicaciones de politica econémica. En primer lugar,
puesto que los ciclos economicos son de menor duracion, se han vuelto mas frecuentes y presentan
fluctuaciones mas pronunciadas, los resultados resaltan la importancia de las politicas
contraciclicas.

En segundo lugar, el hecho de que el costo, en términos de la contraccion de la absorcion,
derivado de los choques financieros sea mayor que el que acarrean los choques de términos del
intercambio y de que estos Gltimos han tendido a decrecer en el tiempo, sugiere que el disefio de
politicas para mitigar los efectos de los choques externos deberia enfocarse mas en el sector
financiero que en los términos del intercambio.
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Introduccion

En el periodo 1960-2006, en los paises de América Latina se observa un
aumento de la frecuencia y la amplitud de los ciclos econdmicos. Entre
1960 y 1995 se registro en la region, en promedio, una aceleracion
(desaceleracion) cada cuatro afios, frecuencia que paso6 a dos afios a partir
de 1995. Asimismo, la amplitud promedio de los ciclos del PIB
practicamente se duplico a partir de 1995.

La dindmica del ciclo econdémico ha estado historicamente
ligada a las fluctuaciones de los términos del intercambio y los flujos
financieros. La importancia relativa de aquellas ha variado con el
tiempo: el coeficiente de correlacion entre el ciclo del producto interno
bruto regional y las fluctuaciones financieras aumento
significativamente en la década de 1990. Las fluctuaciones de los
términos del intercambio tuvieron una importancia relativa mayor entre
1960 y 1980 y a finales del periodo considerado de 2002-2006.

Dada la importancia de las fluctuaciones de los términos del
intercambio y de los flujos financieros en los ciclos econdémicos, el
presente documento procura identificar y describir la dindmica de las
fluctuaciones mas extremas (es decir, los choques o shocks) de los
términos del intercambio y los flujos financieros de América Latina en
el periodo 1980-2006, asi como evaluar su impacto sobre el producto
interno bruto.
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A diferencia de la posicion adoptada en otros estudios que han abordado el tema, en el
presente documento no se aplica un criterio discrecional para definir los shocks, sino que se los
identifica de acuerdo con una metodologia estadistica que permite separar los componentes de
tendencia y de ciclo de la serie. Luego, sobre la base de la construccion de distribuciones de
probabilidad empiricas y los respectivos intervalos de confianza, se procede a definir los afios de
choques financieros y de choques de términos del intercambio.

Con esta metodologia, lejos de aplicarse un criterio uniforme a toda la region, es posible
captar las especificidades y la historia propias de cada pais de América Latina. De este modo, se
determinan y caracterizan los choques reales (positivos y negativos) y financieros, y se analizan su
importancia y distribucion geografica y temporal en los tres periodos considerados (1980-1990,
1991-2001 y 2002-2006)."

La evaluacion y comparacion del impacto econdomico de los choques de los términos del
intercambio y los choques financieros no es directa, por cuanto tales shocks se definen a partir de
variables intrinsicamente distintas y no tienen una métrica comun. Los primeros se definen sobre la
base de un precio relativo y, por ende, representan una variable real. Los segundos, en cambio, se
miden en funcioén de la magnitud de una variable nominal (los flujos financieros como proporcion
del PIB).

Por ello, para comparar los efectos de ambos choques de acuerdo con una métrica comin, se
utiliz6 un modelo de absorcion que permite evaluar los impactos que los choques han tenido sobre
el gasto interno. Por supuesto, a los efectos de este ejercicio solo se consideran los choques
negativos. El analisis se realizd en términos reales para poder capturar el costo de oportunidad, en
relacion con los bienes y servicios producidos, de enfrentar un choque, ya sea real o financiero,
mediante una contraccion de la demanda agregada.

Consecuentemente con los resultados de la dinamica de los choques, la comparacion del
impacto en la absorcion muestra, en primer lugar, que en el periodo 1980-2006 el impacto promedio
de los choques financieros en la absorcion fue del —6,99% del PIB, mayor que el derivado de los
términos del intercambio, del orden del —2,6% del PIB. En segundo lugar, la evidencia empirica
demuestra que el efecto de los choques de los términos del intercambio negativos en la absorcion se
ha ido reduciendo con el tiempo, ya que paso del 2,25% del PIB en el periodo 1980-1990 al 0,00%
en el periodo 2002-2006. Por el contrario, el impacto de los choques financieros negativos en la
absorcion ha aumentado, sobre todo en los afios noventa, dado que paséd del 1,16% en el periodo
1980-1990 al 5,7% en el periodo 1991-2001 y llegd a situarse en el 0,11% en el Gltimo periodo
considerado, 2002-2006.

El presente documento comprende cinco capitulos. En el primero de ellos se destaca la
importancia de los choques financieros y de los términos del intercambio para entender la evolucion
del crecimiento en América Latina. En el segundo se presenta la metodologia adoptada para
identificar ambos tipos de shocks. El tercer capitulo se centra en la identificacion del niamero y la
magnitud de los choques de los términos del intercambio, y en él también se analiza su distribucion
temporal y geografica. En el cuarto se repite este ejercicio para el caso de los choques financieros.
En el quinto y ultimo capitulo se analiza la magnitud comparativa de los dos tipos de choques
(negativos) y se estima su efecto sobre el gasto interno agregado.

El presente trabajo se centra en estos tres periodos que fueron escogidos con fines analiticos. El primero de ellos es el de la crisis de
la deuda externa y sus efectos en la mayor parte de las economias de América Latina; el segundo incluye fundamentalmente las crisis
financieras mexicana (1995), asiatica y rusa (1997-1999). Por tltimo, el tercer periodo coincide con la recuperacion de la mayor parte
de las economias de América Latina y el alza de los precios de las materias primas. El hecho de que la duracion de los dos primeros
periodos sea de una década y la del ultimo, de cinco aflos no altera la validez estadistica de los resultados obtenidos.
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. Dinamica del PIB y choques
externos

La dinamica del crecimiento econdémico de los paises de América Latina
muestra una elevada volatilidad, que en el periodo 1960-2006 en su
conjunto fue relativamente mayor que la de otras regiones del mundo en
desarrollo, tales como el Sudeste Asiatico y el Pacifico, y Asia
meridional. En Oriente Medio y Africa subsahariana la volatilidad fue
menor.

Sin embargo, a partir de los aflos ochenta y noventa América
Latina es la region en desarrollo més volatil, a excepcion de Africa
subsahariana. El salto del coeficiente de volatilidad de la region refleja
de manera significativa la dinamica del decenio de 1980, ya que, a
partir de la década de 1990, los coeficientes de volatilidad, si bien mas
altos, retoman valores cercanos al promedio de la region
correspondiente a 1960-2006, pero ain asi sus valores se mantienen
por encima de los de las otras regiones (véase el cuadro 1).
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CUADRO 1
COEFICIENTE DE VARIACION DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB PER CAPITA
América Sudeste Oriente Medio Asia Africa
Latina asiatico y el y Africa del meridional  subsahariana
Pacifico norte
1960-2006 1,46 0,80 1,77 1,00 3,26
1980-2006 3,16 0,30 2,63 0,46 106,22
1990-2006 1,50 0,31 0,73 0,49 4,16
1991-2006 1,70 0,36 0,76 0,50 3,21

Fuente: Sobre la base de datos del Banco Mundial, Indicadores del Desarrollo Mundial, 2008.
Nota: El coeficiente de variacién es igual al cociente entre la desviacion estandar (O ) de la

tasa de variacién del PIB per capita y su media ( x ).

La volatilidad ha estado acompafiada de un fuerte comportamiento ciclico. Al descomponer la
tasa de crecimiento del PIB per cépita regional en sus componentes de tendencia y de ciclo en el
periodo 1960-2006, se observa que el grado de asociacion entre la serie (la variacion del PIB per
capita) y su componente de tendencia es positivo (0,07), pero no estadisticamente significativo en el
periodo 1960-2006 en su conjunto.” El coeficiente tampoco es significativo (0,04) en el subperiodo
1980-2006 (véase el grafico 1y el cuadro 2).

El coeficiente de correlacion entre la tasa de variacion del PIB y su tendencia se vuelve
negativo en 1981-2001 (los coeficientes de correlacion entre ambas variables son iguales a —0,32 y
—0,05 en 1980-1990 y 1991-2001), lo que muestra una disociacion entre el comportamiento de la
tendencia y el de la serie (la variacion del PIB per céapita). Solo a partir del 2002 mejora de manera
significativa el grado de asociacion entre ambas (véase el cuadro 2 y el grafico 1).

La descomposicion de la serie de la tasa de crecimiento del PIB per capita se realizé utilizando el filtro de Hodrick-Prescott..
Mediante este método se separa el ciclo de la tendencia de una serie aplicando una misma media movil ponderada en toda la
extension de la serie. De esta manera, por construccion, el filtro estadistico tiende a otorgar mayor peso a las ultimas observaciones
de la serie en la generacion ciclo y tendencia. De manera mas formal, este consiste en encontrar una solucion al problema de la
minimizaciéon de la variaciéon en el componente ciclico de una serie (y;), definido como la diferencia entre una serie y, y su
componente de tendencia [t , sujeto a una condicion de suavizamiento de este tltimo. Formalmente,

min D= ) + A(Apr 1= Ap)']

t=1

donde A es el multiplicador de Lagrange, que cumple con la funcion de suavizar el componente de tendencia de la serie. Mientras
mayor (menor) sea el valor del multiplicador de Lagrange, mayor (menor) serd la estabilidad del componente de tendencia. Véase
Hodrick y Prescott (1997). La metodologia de este filtro ha generado importantes debates acerca de la caracterizacion de ciclos
econdmicos. Véase Kaiser y Maravall (2001). La significacion estadistica del coeficiente de correlacion se determiné a partir de la

B r(n-2)

/ 2
formula 1-r donde r es el coeficiente de correlacion simple y n el nimero de observaciones. P se distribuye de
acuerdo con una distribucion t de Student.
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GRAFICO 1
AMERICA LATINA
TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SU DESCOMPOSICION EN CICLO Y TENDENCIA
COEFICIENTES DE CORRELACION ENTRE TENDENCIA Y SERIE DEL PIB; CICLO Y SERIE DEL PIB
(1960-2005)

6% T

4% |

2% L

4% 1

Ciclo = = = Tendencia PIB

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del Banco Mundial, Indicadores del Desarrollo Mundial, 2008.

De la comparacion de América Latina con otras regiones del mundo surge que, en el periodo 1960-
2006, el coeficiente de correlacion entre la tasa de variacion del PIB y su tendencia no es significativo en lo
que respecta a Oriente Medio y Africa subsahariana. Para el periodo 1980-2006 el coeficiente, aunque bajo, es
significativo para todas las regiones excepto para América Latina y Oriente Medio (véase el cuadro 3).

En cambio, el componente ciclico en América Latina, al igual que en otras regiones, es
altamente significativo en todos los periodos y presenta un comportamiento muy cercano y casi
idéntico al de la tasa de crecimiento del PIB en el tiempo. El coeficiente de correlacion simple entre
la serie de la tasa de crecimiento del PIB y su componente ciclico se sitiia en 0,98 en 1960-2006 y
se mantiene en ese nivel durante los distintos subperiodos.

Junto con el aumento del coeficiente de correlacion entre la tasa de variacion del PIB y su
componente ciclico, también se observa un aumento de la frecuencia de los ciclos, particularmente a
partir de mediados de los afos noventa. Entre 1960 y 1995, en lineas generales la tasa de variacion
del PIB per capita regional vuelve a sus valores de tendencia, aproximadamente cada cuatro afios.
En cambio, a partir de 1995 dicho periodo se reduce a la mitad. Esto significa que, entre 1960 y
1995, la tasa de crecimiento del producto a nivel regional experimentd, en promedio, una
contraccion o expansion cada cuatro afios, mientras que, a partir de 1995, la aceleracion o
contraccion se produjo aproximadamente cada dos afios. Es decir, en los ultimos once afios se
duplico la frecuencia de los ciclos econémicos (véase el grafico 1y el cuadro 2).

A la par con el aumento en la frecuencia de los ciclos, se hace también notorio un incremento de
la amplitud de las fluctuaciones. Entre 1960 y 1995 la amplitud promedio, medida como la diferencia
entre los puntos extremos (maximos y minimos) consecutivos de la serie, se situa en el 2,9% del PIB.
En cambio, a partir de 1995 se eleva al 4,4% del PIB. En otras palabras, a partir de la mitad de la década
de 1990 los ciclos no solo duplicaron su frecuencia, sino que ademas se hicieron mas pronunciados.

11
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CUADRO 2
AMERICA LATINA
INDICADORES ESTADISTICOS DEL CICLO Y TENDENCIA DEL PIB PER CAPITA
COEFICIENTES DE CORRELACION ENTRE CICLOS DEL PIB, FINANCIEROS Y DE TERMINOS DEL INTERCAMBIO

(1960-2006)
1960-2006 1960-1979  1980-1990 1991-2001 2002-2006

Promedio de la tasa actual de crecimiento del PIB (porcentaje) 1,6 2,8 -0,4 1,4 2,2
Promedio del componente tendencial de la tasa de crecimiento del 1,6 2,6 0,2 1,0 2,2
PIB (porcentaje)
Correlacion entre componente ciclico y tasa de variacion del PIB 0,99* 0,98* 1,0* 0,99* 0,98*
Correlacion entre componente tendencial y tasa de variacion del PIB 0,07 0,08 -0,32 -0,05 0,73*
Frecuencia de los ciclos del PIB (numero de afios) * 4 4 2 2
Amplitud de los ciclos (porcentaje) b 3,14 3,08 2,93 3,41(4,42° 3,81
Correlacion entre ciclos del PIB y de términos del intercambio 0,22** 0,83* -0,36 0,45** 0,98*
Correlacion entre ciclos del PIB y flujos financieros ° 0,35* 0,09 0,52 0,54 0,60

Fuente: Calculos propios, sobre la base de datos del Banco Mundial, Indicadores del desarrollo mundial, 2007.

? Las estimaciones del ciclo y tendencia se obtuvieron utilizando la metodologia de Hodrick-Prescott.

®La amplitud de los ciclos se computé mediante la diferencia entre los puntos maximos y minimos de la serie del PIB medida en términos absolutos.

¢ Amplitud de ciclos para el periodo 1995-2001.

¢ Correlaciones con ventanas méviles de tres afios. Las correlaciones entre ciclos del PIB, de términos del intercambio y flujos financieros se estimaron
a partir de 1970.

° Los flujos financieros privados incluyen flujos de deuda privada, flujos de portafolio, flujos derivados de la colocacion de papeles en los mercados de

capitales, y flujos derivados de préstamos de la banca comercial.

*y ** denotan estadisticamente significativo a un nivel de confianza del 95% y del 90%, respectivamente.
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CUADRO 3

COEFICIENTES DE CORRELACION ENTRE LA TASA DE VARIACION DEL PIB, SU COMPONENTE CiCLICO Y

SU TENDENCIA PARA AMERICA LATINA Y OTRAS REGIONES DEL MUNDO

(1960-2006)
1960-2006 1980-2006 1970-1979  1980-1990 1991-2001 2002-2006

Ameérica Latina
Correlacion entre componente ciclico y tasa de variacion del PIB 0,99 0,99* 0,98* 1,00 0,99* 0,98*
Correlacion entre componente tendencial y tasa de variacién del PIB 0,07 0,04 0,08 -0,32 -0,05 0,73
Coeficiente de variacion de la correlacion entre componente tendencial y tasa de variacion del PIB 8,93 14,8 7,6 -1,98 -10,62 0,21

Asia Oriental y el Pacifico

Correlacion entre componente ciclico y tasa de variacion del PIB 0,95* 0,93* 0,97 0,99* 1,00* 0,27
Correlacion entre componente tendencial y tasa de variacién del PIB 0,31* 0,52* 0,17 0,11 0,77 0,83*
Coeficiente de variacion de la correlacion entre componente tendencial y tasa de variacion del PIB 2,16 1,06 4,02 6,09 0,38 0,04

Oriente Medio
Correlacion entre componente ciclico y taza de variacion del PIB 0,99* 0,99* 1,00* 1,00* 0,99* 0,99*
Correlacion entre componente tendencial y tasa de variacion del PIB 0,17 0,17 0,12 0,34 -0,03 0,57
Coeficiente de variacion de la correlacion entre componente tendencial y tasa de variacion del PIB 3,72 3,87 5,03 1,95 -23,6 0,11

Asia Meridional
Correlacion entre componente ciclico y taza de variacion del PIB 0,96* 0,94 1,00* 0,99 0,99 0,35
Correlacion entre componente tendencial y tasa de variacién del PIB 0,23** 0,26** 0,18 0,13 0,08 0,91*
Coeficiente de variacion de la correlacion entre componente tendencial y tasa de variacién del PIB 2,54 2,26 3,51 3,45 7,91 0,07

Africa Subsahariana

Correlacion entre componente ciclico y tasa de variacion del PIB 0,95 0,92* 0,99* 1,00 0,97* 0,87*
Correlacién entre componente tendencial y tasa de variaciéon del PIB 0,17 0,30* 0,02 0,23 0,35 0,88*
Coeficiente de variacion de la correlacion entre componente tendencial y tasa de variacion del PIB 4,03 2,42 25,01 3,08 2,16 0,13

Fuente: Calculos propios, sobre la base de datos del Banco Mundial, Indicadores del desarrollo mundial, 2007.

Notas: Los coeficientes de correlacion fueron estimados con ventanas moviles de tres afos.

* y ** denotan estadisticamente significativo a un nivel de confianza del 95% y del 90%, respectivamente.

El coeficiente de variacion es igual al cociente de la desviacién estandar del coeficiente de correlacion (O- )entre el componente tendencial y tasa de variacion del PIB y su

media (X ).
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En el caso de América Latina, la evidencia muestra que el ciclo del PIB ha estado
historicamente ligado a las variaciones de los términos del intercambio y de los flujos financieros.
De manera mas detallada, del analisis por subperiodos surge que las variaciones de los términos del
intercambio han estado mas estrechamente vinculadas al ciclo de la tasa de variacion del PIB que
las correspondientes a los flujos financieros en los periodos 1970-1979 y 2002-2006. En cambio, el
fendomeno opuesto ocurre en los periodos 1980-1990 y 1991-2001.

En los periodos 1970-1979 y 2002-2006, los coeficientes de correlacion, calculados como
ventanas moviles de tres afios, entre los componentes ciclicos de los términos del intercambio y los
de la tasa de variacion del PIB per cépita regional son estadisticamente significativos (0,83 y 0,98
respectivamente), en particular durante el segundo periodo considerado (véase el cuadro 2). Por su
parte, los coeficientes de correlacion entre el componente ciclico de los flujos financieros y el del
PIB se sitian por debajo de los antes mencionados y no son estadisticamente significativos (0,09 y
0,60 respectivamente).

Por el contrario, en los periodos 1980-1990 y 1991-2001, los coeficientes de correlacion entre
el componente ciclico de los flujos financieros y de la tasa de variacion del PIB son, en promedio,
mas elevados que los correspondientes a las series respectivas de los términos del intercambio y del
PIB y son, ademas, estadisticamente significativos. Los coeficientes de correlacion entre el
componente ciclico de los flujos financieros y del PIB son practicamente iguales (0,52 y 0,54) en
ambos periodos. Por su parte, el coeficiente de correlacion de los componentes ciclicos de los
términos del intercambio y del PIB no es significativo en el periodo 1980-1990. Desde 1991 a 2001
resulta significativo, pero con un nivel de confianza menor (véase el cuadro 2).

La relacion existente entre la evolucion de la tasa de variacion del PIB y la de los términos
del intercambio y los flujos financieros se ve corroborada mediante la aplicacion de técnicas
econométricas de estado-espacio, que permiten estimar parametros variables en el tiempo y rescatar
de una manera mas fidedigna la influencia dinamica de los términos del intercambio y los flujos
financieros en la evolucion de la tasa de variacion del PIB.?

Mediante esta técnica se especificd la tasa de variacion del PIB en funcion de la tasa de
variacion de los términos del intercambio y la variacion de los flujos financieros. Los parametros
asociados a los términos del intercambio y los flujos financieros se especifican, a su vez, como
parametros variables en el tiempo.

La trayectoria temporal de los coeficientes de los flujos financieros y los términos del
intercambio muestra la creciente importancia de los flujos financieros en la determinacion de la tasa
de crecimiento a partir de los afios ochenta. El coeficiente de los flujos financieros aumenta de 0,05
a 0,97 entre 1980 y 1992 y se mantiene por encima de 0,60 hasta finales de la dicha década. El
coeficiente pierde importancia durante el periodo 2002-2006, cuando se sitiia, en promedio, en 0,41
(véase el grafico 2).

Por su parte, el efecto de los términos del intercambio en la evoluciéon de la tasa de
crecimiento del PIB disminuye durante la década de 1980, ya que pasa del 0,20 al 0,04 entre 1980 y

Formalmente, la representacion general de un modelo de estado espacio para un n x 1vectory, comprende dos ecuaciones.
(1) V= Ztat +¢ té
Qea, =d +Ta,  +v,

z o . . a T ‘
donde “‘es una matriz invertible asociada al vector (mx1) de variables de estado no observables . 'es una matriz de
parametros; dt y ct son vectores que incluyen variables exdgenas y observables. Los términos de error &t y vt tienen las propiedades
estandares. Por construccion, el vector (mx1) de variables de estado no observables sigue un proceso auto regresivo de primer orden.

El algoritmo mas utilizado para estimar los parametros de las ecuaciones (1) y (2) es el filtro de Kalman. Una de las referencias
estandares para la econometria del estado espacio es Harvey, (1989). Véase un tratamiento mas reciente en Basdevant, (2003).

14



CEPAL - Serie Financiamiento del desarrollo N° 203 Comparacion de la dinamica e impactos de los choques. ..

1990. A partir de finales de los afios noventa, el coeficiente de los términos del intercambio se
recupera y llega a 0,18 en 2005 (véase el grafico 2).

GRAFICO 2
TRAYECTORIA DE LOS COEFICIENTES DE LOS FLUJOS FINANCIEROS
Y LOS TERMINOS DEL INTERCAMBIO. METODO DEL FILTRO DE KALMAN.

(1980-2006)

-+ 0,25
e}
£
» s
8 0,2 £
g s
3] + 0,15 =
C
< T E
E [0}
Y= ©
* +01
Rel o
=) £
w + 0,05 €
£
@
'_
0 —t——tttttt++—+—+—t+—+—+—+—+—+—+—+—t+—F+—+++ 0
O-ANNOITNDONDNDO—ANMILTWONDDO = N® I O ©
0 00 0 WV O W OVOVWOVDAADDDDDDDHDDDDDODOOO O OO O OO
DD OOOO O OO
BRI i i i i i e i il i i i S S U S s VI s Yl VI
Afos

Fuente: Sobre la base de datos del Banco Mundial y la Comisién Econémica para América Latina y
el Caribe (CEPAL), 2008.

Flujos financiero = = = Términos de intercambio
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ll. Metodologia para la
identificacion de los choques de
términos del intercambio y
choques financieros

En los estudios donde se examinan la dinamica y los efectos de los choques
financieros y de términos del intercambio en los paises de la region se suele
adoptar de manera uniforme un umbral empirico discrecional para definir
los choques, los que, en algunos estudios, han sido definidos a partir de
variaciones del 5% para los movimientos de capital y del 9% en los
términos del intercambio. La metodologia aqui adoptada busca, en la
definicion empirica de choque, incorporar el hecho de que una misma
magnitud en las fluctuaciones financieras y de los términos del intercambio
puede tener efectos distintos segun las dinamicas propias de cada pais y, por
lo tanto, una misma variacion porcentual puede ser o no ser considerada
choque, dependiendo del pais de que se trate.

Asi, la definicion de choque incluye solo aquellas fluctuaciones
que resultaron estadisticamente significativas en el contexto especifico
de cada pais. Con el fin de trasladar a la practica el concepto de
choque, se utilizé un criterio de demarcacion estadistico; se estimaron
funciones de densidad de las series de flujos de capital y términos del
intercambio, y en base a ellas se construyeron intervalos de confianza.

En general, la literatura econémica que ha tratado el tema ha definido e identificado el concepto de choque de acuerdo con un criterio
de caracter mas bien discrecional. Asi, en el caso de los términos del intercambio, en trabajos previos se ha utilizado como punto de
referencia un 9%, esto es, los incrementos porcentuales en términos absolutos superiores a dicha tasa se han definido como choque en
los términos del intercambio. Véase Broda y Tille, (2003). Por otra parte, en cuanto a los flujos financieros, los choques negativos y
positivos se han definido a partir de cambios anuales en la tasa de variacion de los flujos financieros que excedan un 5% del PIB.
Véase Jeanne y Ranciere (2006).
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Por construccion, la volatilidad de las series influye de manera positiva en los intervalos de
confianza (a mayor volatilidad, mayor sera el rango de variacion de los valores que conforman el
intervalo de confianza). Lo anterior implica que, si bien la probabilidad de definir episodios de
choques es la misma entre los paises, el valor critico cambia segtn la volatilidad histérica de las
series, y esto hace que, en paises que muestran menor volatilidad, un mismo orden de variacion se
tienda a asociar mas frecuentemente con episodios de choque que en un pais con alta volatilidad
historica.

Conforme a la metodologia aplicada, el analisis consté de las siguientes etapas. En primer
lugar, para cada pais se separd el componente de tendencia del estacional, tanto en las series de
términos del intercambio como en los flujos financieros. En el caso de los términos del intercambio,
se distingui6 entre el componente ciclico y el de tendencia utilizando el filtro de Hodrick-Prescott.
En relacion con los flujos financieros, tal distincion se establecid sobre la base de un promedio
movil de cinco afios.

La eleccion de un método distinto para separar el componente de tendencia del estacional en
el caso de los flujos financieros obedecié a que los resultados obtenidos con el filtro de Hodrick-
Prescott fueron muy sensibles a los valores escogidos del pardmetro para suavizar la tendencia
(véase la nota de pie de pagina 8).

En segundo término, para cada observacion se calcul6 la razon entre ciclo y tendencia, y se
generd asi una serie temporal que refleja la desviacion del ciclo con respecto a la tendencia para
cada uno de los paises de la region y en cada uno de los afios del periodo considerado.

En tercer lugar, al objeto de determinar si dichas desviaciones eran estadisticamente
significativas, para cada pais se busco, entre una amplia gama de posibilidades, la funcién de
distribucion de probabilidades que mejor ajustaba la serie de datos. Sobre la base de pruebas
estadisticas, como las de chi cuadrado, Kolmogorov-Smirnov y Anderson-Darling, y el criterio del
error cuadratico medio, se procedio a estimar la funcion de probabilidad que mejor se ajustara a las
series.” Para la mayoria de los paises, la funcion de distribucion que mejor se ajustoé a los datos fue
una del tipo logistica o log-logistica.’

En cuarto término, la funcion de distribucion de probabilidades identificada anteriormente se
utilizé para generar una serie de 10.000 observaciones a través de una simulacion de Monte Carlo.”
En quinto lugar, empleando las observaciones generadas por este medio, se construyé una
distribucion empirica. En particular, se encuentran los valores que acumulan el 10% mas bajo y el
10% mas alto de los valores de la distribucion. Esta determinacion es un complemento de los filtros
estadisticos que separan ciclo y tendencia, tales como el filtro Hodrick-Prescott, que no incorporan

Véase una discusion de caracter mas técnico en Evans, Hastings y Peacock, (1993).
La distribucion logistica viene dada por:

&
et /F

fx,a, pf)= P E— donde « y 8 son parametros, (a,8) € Ux] ~ yx denota a una

Kl

variable aleatoria (x € [ ).

6

Pl+e

El denominado método de Monte Carlo o simulacion de Monte Carlo corresponde a un algoritmo computacional numérico cuyo
objetivo es analizar distribuciones de variables aleatorias utilizando simulaciéon de numeros aleatorios. Debido a la repeticion
sucesiva del algoritmo miles o decenas de miles de veces y apelando a la ley de los grandes numeros, la secuencia de variables
elegidas al azar con una distribucion de probabilidad comun convergera a su valor esperado.
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intervalos de confianza y, por consiguiente, no permiten determinar a priori si las fluctuaciones del
. . C . 8
ciclo con respecto a la tendencia son significativas.

El criterio elegido del 10% para delimitar los intervalos de confianza respondié a fines tanto
practicos como analiticos. Por un lado, se escogio un valor critico que permitiera incluir un nimero
de choques lo suficientemente elevado como para poder llevar a cabo pruebas de inferencia
estadistica. Por otra parte, se traté de escoger un valor que limitara la probabilidad de ocurrencia de
un evento que, por definicion, es inesperado.

Asi, un choque, sea financiero o de los términos del intercambio, se define como positivo si el
valor de la desviacion del ciclo respecto de su tendencia se encuentra por encima del valor que
delimita el 10% mas alto de la distribucion empirica. Andlogamente, un choque se define como
negativo si el valor de la desviacion del ciclo respecto de la tendencia es inferior al valor que
delimita el 10% mas bajo de la distribucion empirica. En los cuadros 4-5 y 6-7 se observan los
intervalos de confianza empiricos construidos por pais de América Latina de acuerdo con la
metodologia presentada para los choques de los términos del intercambio y financieros
respectivamente.

De los resultados surge que los choques externos se caracterizan por un amplio rango de
variacion. En el caso de los términos del intercambio, el rango de variacion que determina que un
choque sea considerado negativo (con una probabilidad de un 10%) varia entre un -1.9% para
Panama y -4,6% en el caso de Argentina, -8,1% en el de Chile, -7,3% en el de Costa Ricay -17,8%
cuando se trata de Honduras. Hallazgos similares a los anteriormente sefialados se han observado
con respecto a los choques positivos. La dispersion de estos valores muestra la inconveniencia de
fijar umbrales uniformes en el orden de magnitud de las variaciones.

En cuanto a los choques financieros, se puede observar que, salvo los casos de Ecuador y
Nicaragua, el rango de variaciéon que determina que un choque sea considerado negativo (con una
probabilidad de un 10%) va desde un -1,8% cuando se trata de Brasil hasta un -6,9% en el caso de
Panama, entre la totalidad de los paises considerados.

8 Un método alternativo utilizado por Johnson y Gallego consiste en la construccion de intervalos de confianza para los filtros

estadisticos sobre la base de métodos de bootstrapping. Esta aplicacion fue realizada en un contexto distinto del aqui discutido y para
el caso de los paises pertenecientes al Grupo de los Siete. Véase Johnson y Gallego, (2003).
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CUADRO 4
AMERICA LATINA
INTERVALO DE CONFIANZA DE LOS CHOQUES DE LOS TERMINOS DEL INTERCAMBIO UTILIZANDO UNA SIMULACION DE MONTE CARLO (1980-2006)
PAISES SUDAMERICANOS

(Porcentajes)
Argentina Bolivia Brasil Chile Colombia Ecuador Paraguay Peru Uruguay Rep. Bol. de
Venezuela

1 -9,70 -14,23 -8,92 -13,71 -10,05 -12,82 -12,99 -10,80 -14,41 -38,04

5 -6,20 -9,08 -7,61 -10,08 -7,53 -8,92 -8,30 -8,13 -9,25 -24,29
10 -4,62 -6,76 -6,68 -8,13 -6,14 -6,98 -6,18 -6,60 -6,91 -18,10
15 -3,64 -5,31 -5,95 -6,82 -5,19 -5,72 -4,87 -5,52 -5,47 -14,27
20 -2,90 -4,23 -5,31 -5,77 -4,43 -4,74 -3,88 -4,63 -4,38 -11,38
25 -2,29 -3,33 -4,72 -4,86 -3,76 -3,91 -3,06 -3,84 -3,49 9,00
30 -1,76 -2,55 -4,14 -4,04 -3,15 -3,17 -2,35 -3,12 -2,70 -6,92
35 -1,27 -1,84 -3,57 -3,27 -2,58 -2,49 -1,70 -2,43 -1,99 -5,02
40 -0,82 -1,17 -2,98 -2,52 -2,02 -1,83 -1,10 -1,77 -1,32 -3,25
45 -0,39 -0,54 -2,37 -1,78 -1,46 -1,20 -0,52 -1,12 -0,68 -1,56
50 0,04 0,09 -1,73 -1,04 -0,90 -0,56 0,05 -0,46 -0,06 0,11
55 0,46 0,72 -1,03 -0,27 -0,32 0,08 0,62 0,20 0,57 1,77
60 0,90 1,35 -0,26 0,54 0,29 0,75 1,20 0,89 1,21 3,46
65 1,35 2,02 0,60 1,41 0,96 1,46 1,81 1,62 1,87 5,23
70 1,83 2,73 1,61 2,36 1,69 2,23 2,46 2,40 2,58 7,12
75 2,36 3,51 2,83 3,45 2,53 3,09 3,17 3,26 3,37 9,21
80 2,97 4,41 4,38 4,75 3,54 4,11 3,99 4,25 4,26 11,59
85 3,71 5,49 6,49 6,40 4,83 5,36 4,97 5,42 5,35 14,47
90 4,69 6,94 9,79 8,71 6,66 7,09 6,29 6,94 6,79 18,31
95 6,27 9,26 16,51 12,80 9,93 10,01 8,40 9,30 9,12 24,50
99 9,76 14,38 40,30 23,49 18,79 17,12 13,08 14,05 14,25 38,10

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de la Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y del Banco Mundial, Indicadores de desarrollo
mundial, 2007.
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CUADRO 5
AMERICA LATINA
INTERVALO DE CONFIANZA DE LOS CHOQUES DE LOS TERMINOS DEL INTERCAMBIO UTILIZANDO UNA SIMULACION DE MONTE CARLO

PAISES DE CENTROAMERICA Y MEXICO (1980-2006)

(Porcentajes)
Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras México Nicaragua Panama R. Dominicana

1 -11,10 -18,41 -23,45 -36,85 -17,66 -30,11 -3,98 -19,28

5 -8,72 -12,30 -15,95 -23,72 -11,18 -21,43 -2,56 -12,20
10 -7,30 -9,41 -12,34 -17,81 -8,25 -16,99 -1,91 -9,00
15 -6,28 -7,57 -10,03 -14,15 -6,44 -14,06 -1,.52 -7,03
20 -5,45 -6,17 -8,25 -11,39 -5,08 -11,77 -1,22 -5,54
25 -4,71 -5,00 -6,75 -9,11 -3,95 -9,80 -0,97 -4,31
30 -4,01 -3,96 -5,43 -7,12 -2,97 -8,04 -0,75 -3,24
35 -3,35 -3,01 -4,21 -5,32 -2,07 -6,40 -0,56 -2,26
40 -2,70 -2,11 -3,05 -3,63 -1,24 -4,84 -0,37 -1,35
45 -2,04 -1,24 -1,93 -2,00 -0,44 -3,30 -0,20 -0,47
50 -1,36 -0,38 -0,82 -0,42 0,35 -1,76 -0,03 0,38
55 -0,65 0,48 0,30 1,17 1,13 -0,18 0,15 1,24
60 0,10 1,38 1,46 2,79 1,94 1,45 0,32 2,11
65 0,93 2,31 2,68 4,48 2,77 3,20 0,51 3,03
70 1,87 3,32 4,00 6,29 3,66 5,11 0,70 4,00
75 2,95 4,44 5,48 8,28 4,65 7,27 0,92 5,07
80 4,28 5,74 7,19 10,56 577 9,81 1,17 6,30
85 6,01 7,33 9,30 13,31 7,14 12,98 1,46 7,79
90 8,53 9,48 12,17 16,98 8,95 17,38 1,86 9,77
95 13,21 13,04 16,95 22,88 11,87 24,96 2,50 12,96
99 26,95 21,29 28,22 35,91 18,30 43,84 3,92 20,00

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y el Banco Mundial, Indicadores del
desarrollo mundial, 2007.
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CUADRO 6
INTERVALO DE CONFIANZA DE LOS CHOQUES FINANCIEROS UTILIZANDO UNA SIMULACION DE MONTE CARLO
PAISES SUDAMERICANOS (1980-2006)

(44

(Porcentajes)
Argentina Bolivia Brasil Chile Colombia Ecuador Paraguay Peru Uruguay Rep. Bol. de
Venezuela

5 -6,62 -5,88 -2,44 -6,47 -3,27 -13,77 -4,01 -4,05 -7,14 -7,78
10 -4,83 -4,40 -1,84 -4,81 -2,51 -10,57 -2,93 -2,91 -5,11 -5,85
15 -3,73 -3,49 -1,43 -3,78 -2,02 -8,52 -2,25 -2,20 -3,85 -4,65
20 -2,90 -2,80 -1,11 -3,01 -1,64 -6,94 -1,75 -1,67 -2,90 -3,76
25 -2,21 -2,24 -0,84 -2,37 -1,32 -5,62 -1,33 -1,23 -2,12 -3,01
30 -1,61 -1,74 -0,59 -1,81 -1,03 -4,44 -0,97 -0,85 -1,43 -2,37
35 -1,06 -1,29 -0,36 -1,30 -0,77 -3,36 -0,64 -0,50 -0,81 -1,78
40 -0,55 -0,87 -0,14 -0,83 -0,52 -2,34 -0,33 -0,18 -0,23 -1,23
45 -0,07 -0,47 0,07 -0,37 -0,27 -1,34 -0,03 0,14 0,33 -0,70
50 0,41 -0,07 0,28 0,07 -0,03 -0,36 0,26 0,44 0,87 -0,18
55 0,89 0,33 0,49 0,52 0,22 0,63 0,55 0,75 1,42 0,34
60 1,38 0,73 0,70 0,98 0,47 1,66 0,85 1,06 1,98 0,86
65 1,89 1,15 0,91 1,45 0,74 2,74 1,16 1,39 2,56 1,42
70 2,44 1,60 1,14 1,96 1,04 3,92 1,49 1,74 3,18 2,00
75 3,04 2,10 1,39 2,52 1,37 5,22 1,85 2,12 3,87 2,65
80 3,72 2,66 1,67 3,16 1,75 6,74 2,27 2,56 4,65 3,39
85 4,55 3,35 1,99 3,93 2,23 8,61 2,78 3,09 5,60 4,29
90 5,66 4,26 2,39 4,96 2,88 11,15 3,45 3,79 6,86 5,49
95 7,44 5,73 2,99 6,62 3,98 15,40 4,53 4,94 8,89 7,41

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y el Banco Mundial, Indicadores del desarrollo mundial,
2007.
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CUADRO 7
AMERICA LATINA

INTERVALO DE CONFIANZA DE LOS CHOQUES FINANCIEROS UTILIZANDO UNA SIMULACION DE MONTE CARLO
PAISES DE CENTROAMERICA Y MEXICO (1980-2006)

(Porcentajes)
Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras México Nicaragua Panama R. Dominicana

5 -3,35 -3,33 -3,14 -4,44 -6,32 -17,25 -9,43 -4,41
10 -2,38 -2,39 -2,56 -3,48 -3,08 -12,60 -6,90 -3,25
15 -1,79 -1,81 -2,16 -2,85 -1,96 -9,72 -5,33 -2,53
20 -1,33 -1,37 -1,83 -2,36 -1,38 -7,55 -4,15 -1,99
25 -0,96 -1,00 -1,54 -1,94 -1,00 -5,75 -3,17 -1,55
30 -0,63 -0,69 -1,28 -1,57 -0,73 -4,19 -2,32 -1,16
35 -0,34 -0,40 -1,03 -1,22 -0,51 -2,77 -1,65 -0,80
40 -0,06 -0,13 -0,78 -0,89 -0,33 -1,44 -0,82 -0,47
45 0,20 0,13 -0,53 -0,57 -0,16 -0,16 -0,13 -0,15
50 0,46 0,38 -0,28 -0,25 0,00 1,09 0,55 0,16
55 0,72 0,64 -0,02 0,08 0,16 2,34 1,23 0,47
60 0,99 0,89 0,26 0,42 0,32 3,62 1,93 0,79
65 1,27 1,16 0.56 0,78 0,51 4,95 2,65 1,12
70 1,56 1,45 0,89 1,17 0,73 6,37 3,42 1,47
75 1,89 1,77 1,28 1,61 1,00 7,93 4,28 1,86
80 2,26 2,13 1,75 2,12 1,38 9,72 5,25 2,31
85 2,71 2,57 2,35 2,77 1,96 11,89 6,43 2,85
90 3,31 3,15 3,22 3,65 3,08 14,78 8,00 3,57
95 4,28 4,09 4,80 5,15 6,30 19,42 10,53 4,73

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y el Banco Mundial, Indicadores de desarrollo

mundial, 2007.
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lll. Descripcion de los choques de
términos del intercambio

Conforme a la metodologia adoptada, en el periodo 1980-2006 se
identificaron en total 100 choques de términos de intercambio en los
paises de la region, 50 de los cuales resultaron ser negativos y 50
positivos. De acuerdo con uno de los criterios estandares, el nimero total
habria sido mayor, del orden de los 169 (73 negativos y 96 positivos).

El numero de choques, asi como el analisis del coeficiente de
asimetria de las funciones de distribucion estimadas, indican que los
choques de términos del intercambio son recurrentes en el tiempo (véase
el cuadro 8). Sin embargo, la distribucién temporal de los choques
muestra que su frecuencia se redujo mas de la mitad en el espacio de una
década. En el periodo 1980-1990 se registraron 64 shocks en total,
mientras que en los dos periodos siguientes, 1991-2001 y 2002-2006, su
nimero disminuy6 a alrededor de 29 y 7, respectivamente (véase el
grafico 3). Esto significa que, entre 1980-1990 y 2002-2006, la frecuencia
promedio anual de los choques de los términos del intercambio se redujo
aproximadamente de seis a dos choques por afio. En ninguno de los
subperiodos se observan diferencias significativas en la probabilidad de
verse afectado por shocks positivos o negativos.

El coeficiente de asimetria - el cual corresponde al tercer momento de la funcién de distribucion - nos entrega informacion respecto
del grado de asimetria de ella y se define formalmente como la diferencia entre la moda y la media estandarizada por la desviacion

. . media-moda
Asimetria= ————

estandar, -
La simetria se refiere a una situacion en la que el valor promedio (media) de los choques de términos del intercambio y financieros
coincide con su valor mas observado (moda) y con el valor que acumula el 50% de la distribucion (mediana). En este caso, el
coeficiente de simetria toma un valor igual a 0. El coeficiente es positivo (negativo) si la media es mayor (menor) a la moda. Asi, el
coeficiente de asimetria refleja la frecuencia de ocurrencia de los choques extremos. De acuerdo con la definicion del coeficiente de
asimetria, los choques extremos son recurrentes cuando su valor es distinto de cero. Esto ocurre en todos los casos considerados.
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Entre 1980-1990 se registraron 34 choques negativos y 30 choques positivos o, lo que es lo
mismo, alrededor de tres choques negativos y tres positivos por afio. En el segundo periodo
considerado, 1991-2001, se observaron, en promedio, un shock negativo y dos positivos por afio. En
el ultimo periodo, 2002-2006, se registraron, en promedio, un choque negativo y uno positivo por
afo.

GRAFICO 3
AMERICA LATINA. NUMERO DE CHOQUES DE TERMINOS DEL INTERCAMBIO NEGATIVOS Y
POSITIVOS, Y NUMERO TOTAL
(1980-2006)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de la Comisiéon Econémica para América Latina y
el Caribe (CEPAL) y el Banco Mundial, Indicadores del desarrollo mundial, 2007.

La disminucion de la frecuencia de los choques de términos del intercambio se ha visto
acompanada de una reduccion de la amplitud en todos los casos considerados, a excepcion de los
choques de términos del intercambio positivos en el periodo 2002-2006.

El rango de variacion de los shocks de términos del intercambio negativos (medido como la
distancia entre el promedio de los choques y su desviacion estandar) se redujo de entre el -6% y el -
22% en 1980-1990 a entre el -7% y el -19% en 1991-2001, y lleg6 a situarse entre el -2,3% y el -
8,5% en 2002-2006. Por su parte, en el caso de los choques positivos la amplitud disminuy6 de una
varianza de entre el 8% y el 28% en el periodo 1980-1990 a entre el 8% y el 18% en 1991-2001. No
obstante, la amplitud de los choques positivos volvié a aumentar en 2002-2006, cuando la varianza
paso a ser del 7% al 21%.

Los choques de términos del intercambio negativos se han traducido en una pérdida promedio
del poder adquisitivo de las exportaciones de bienes y servicios equivalente a un 3,2% del PIB
regional en todo el periodo considerado. Por su parte, los shocks positivos muestran un impacto
mayor que el de los negativos, pero en direccion opuesta.

La descomposicion por periodo muestra ademds que los choques positivos tuvieron un
impacto mas pronunciado en el ultimo periodo considerado (2002-2006), cuando se tradujeron en
un aumento neto del poder adquisitivo de las exportaciones de bienes y servicios equivalente a un
3% del PIB regional (véase el grafico 4).
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GRAFICO 4
AMERICA LATINA. EFECTO DE LOS CHOQUES DE TERMINOS DEL INTERCAMBIO POSITIVOS Y
NEGATIVOS EN EL PODER DE COMPRA DE LAS EXPORTACIONES, 1980-2006
(En promedio, como porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de la Comisién Econdémica para América Latina y
el Caribe (CEPAL) y el Banco Mundial, Indicadores del desarrollo mundial, 2007.

La descomposicion del nimero de choques por subperiodo y subregion muestra que los
choques de términos del intercambio, tanto positivos como negativos, se distribuyen de manera casi
simétrica entre América del Sur y Centroamérica en el periodo 1980-1991.

En cambio, en el periodo que abarca desde 1991 hasta 2001 y sobre todo en el ultimo
considerado (2002-2006), los choques positivos se concentran fundamentalmente en América del
Sur; alli se produjeron el 60% de ellos en el periodo 1992-2001 y la casi totalidad en el periodo
2002-2006. Este resultado se explica mas que nada por el alza significativa de los precios de las
materias primas en los ultimos cinco afios y por la importancia de estas en la composicion
exportadora de América del Sur.

Considerando la totalidad del periodo que se analiza, en los paises de América del Sur se
registraron también los choques promedio mas elevados (4,3% y —4,6% para los choques positivos
y negativos, respectivamente). De esta manera, a América del Sur corresponde la mayor
contribucion al promedio regional ponderado (6% y —7,4%, respectivamente, en dicho periodo). Los
choques de términos del intercambio positivos y negativos fueron significativamente menores en
Meéxico (1,3% y —2,5%) y Centroamérica (0,38% y -0,37%). El anélisis por subperiodo no modifica,
sino que, de hecho, refuerza esta tendencia (véase el cuadro 8).
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CUADRO 8
AMERICA LATINA
INDICADORES ESTADISTICOS DE LOS CHOQUES DE TERMINOS DEL INTERCAMBIO

1980-2006
Estadisticos Choques Choques positivos Choques negativos
América América Centro- México América América Centro- México América América Centro- México

Latina del Sur américa Latina del Sur américa Latina del Sur américa
Promedios -1,4 -0,2 0,00 -1,2 6,00 4,3 0,38 1,3 -7.4 -4,6 -0,37 -2,5
ponderados
Desviacion 17,3 13,7 21,3 9,2 6,2 11,8 7,2 6,0 9,9
estandar
Asimetria 0,18 0,09 0,22 1,75 0,70 1,26 -1,01 -1,42 -0,34

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y el Banco Mundial, Indicadores del desarrollo mundial,
2007.

Notas: En el céalculo de los promedios ponderados se utilizé el PIB como ponderador. La asimetria se refiere al tercer momento de tendencia central de una distribucion de
probabilidad normal estandarizado.

as= donde, a3 = coeficiente de asimetria; 12 y 13 = segundo y tercer momento de la distribucion.
3
Formalmente este es igual a M2

Si la distribucién es simétrica, entonces as=0.
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IV. Descripcion de los choques
financieros

De acuerdo con la metodologia adoptada en este trabajo para el periodo
1980-2006, se determind que los paises de América Latina sufrieron 50
choques financieros (véase el cuadro 9). Este resultado contrasta con el
que se habria obtenido si se hubiese aplicado el criterio estindar que
define los choques financieros a partir de una caida anual en la tasa de
variacion de los flujos financieros que excedan el 5% del PIB y segun el
cual se habria registrado un menor niimero de choques (45). Asi, al tomar
en cuenta las especificidades intrinsecas de cada pais, la metodologia
adoptada permite incluir fluctuaciones significativas en los flujos
financieros que, con criterios aplicados de manera uniforme a todas las
fluctuaciones financieras, hubiesen quedado omitidas.

Contrariamente a lo que ocurre con los choques de términos del
intercambio, el analisis por subperiodo muestra que la frecuencia de
los choques financieros no disminuye con el correr del tiempo, sino
que aumenta. En los subperiodos 1980-1990, 1991-2001 y 2002-2006,
el nimero de choques financieros que registra América Latina es igual
a 13, 25 y 12 respectivamente, lo que refleja un promedio de 1, 2y 2
choques financieros anuales para sendos periodos.
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Ademas, la evidencia muestra que la magnitud promedio de los choques financieros tiende a
aumentar a partir de la década de los noventa. En el periodo 1980-1990, esta llego al 0,7% del PIB
regional. En 1991-2001, la magnitud promedio se incremento cinco veces (3,5% del PIB regional).
Finalmente, en el Gltimo periodo (2002-2006), el promedio se sitaa en el 1% del PIB regional. Es
decir, a partir de los afios noventa se observa, en promedio, un mayor nimero anual de choques
financieros en relacion al registrado en la década de los ochenta y con una mayor importancia
relativa en términos del PIB (véase el grafico 5)."

) GRAFICO 5 ]
AMERICA LATINA. CHOQUES FINANCIEROS EN PROPORCION AL PIB, 1980-2006

(Promedios regionales)

Porcentaje
N

1980-1990 1991-2001 2002-2006

Periodos

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de la Comisién Econémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL) y el Banco Mundial, Indicadores del desarrollo mundial, 2007.

Cabe senalar que los resultados anteriormente reportados conforme a la metodologia aqui
adoptada contrastan de manera cuantitativa y cualitativa con aquellos derivados de la aplicacion del
criterio estandar que define los choques financieros como las variaciones mayores o iguales al 5%
en proporcion al PIB.

De acuerdo con el criterio estandar, la frecuencia de los choques financieros anuales
disminuy6 de tres en el periodo 1980-1991 a uno en el periodo 2002-2006. Por otra parte, la
magnitud de los choques promedio también se ha reducido. En el periodo 1980-1990 fue del orden
del 13,3% del PIB y disminuyo al 11,9% y el 8,4% en los periodos 1991-2001 y 2002-2006,
respectivamente.

10 . . s sz sz . . . s
Se habla de magnitud en la medida que, como se discutio en la seccion II, la serie de flujos financieros se construye como proporcion

del PIB y los choques se definen como aquellas desviaciones estadisticamente significativas entre el componente ciclico de los flujos
financieros y su componente tendencial.
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CUADRO 9
AMERICA LATINA: INDICADORES ESTADISTICOS DE LOS CHOQUES FINANCIEROS

(1980-2006)

América América Centro- México
Latina del Sur américa

Numero de choques 50 27 21 2
Efecto de los choques financieros como 7,1 -6,74 -7,58 -6,72
porcentaje del PIB (promedio simple
Efecto de los choques financieros como -5,91 -3,77 -0,23 -1,9
porcentaje del PIB (promedio
ponderado)
Desviacién estandar 5,47 4,72 6,68
Asimetria -1,87 -2,19 -1,44

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de la Comision Econémica para América Latina
y el Caribe (CEPAL) y el Banco Mundial, Indicadores del desarrollo mundial, 2007.

Nota: En el calculo de los promedios ponderados se utilizé el PIB como ponderador. La asimetria
se refiere al tercer momento de tendencia central de una distribucion de probabilidad normal
estandarizado.

3

Formalmente este es igual a as = \/L donde, as = coeficiente de asimetria; 42 y 13 = segundo
3
pe

y tercer momento de la distribucion.

El analisis de todo el periodo muestra que el rango de variacion promedio de los choques
financieros, utilizando el criterio adoptado en este trabajo, para el conjunto de los paises varia del -
1% al -14% del PIB. Un mayor nivel de detalle por subperiodo indica que la amplitud del rango de
variacion se mantuvo entre el -1% y el -15% del PIB en los periodos 1980-1991 y 1992-2001, para
disminuir a un rango del -2% al -10% en 2002-2006.

En aquellos paises con menor volatilidad en los flujos financieros, tales como Costa Rica y El
Salvador, el umbral estadistico que define un choque financiero se sitia en aproximadamente un
2%-3% del PIB en promedio del periodo, por debajo del criterio estandar del 5%. En estos paises, la
amplitud de los choques oscila entre el 1,2% y el 2,5%, en el caso de Costa Rica, y entre el 2,6% y
el 6,6%, en el caso de El Salvador.

En cambio, en los paises con mayores niveles de volatilidad, tales como Ecuador, Nicaragua
o Venezuela, los umbrales que definen choques financieros son mucho mayores. En promedio, los
umbrales estadisticos para identificar choques financieros en Ecuador, Nicaragua y Venezuela son
del 11%, 13% y 6% del PIB, respectivamente (véase el cuadro 7).

De la misma manera, en estos paises la amplitud de los choques registrados es también
mayor: oscila entre el 4,7% y el 13% en el caso de Ecuador. En cuanto a Nicaragua y Venezuela, la
amplitud fluctua entre el 10,6% y el 26,3% del PIB para la primera de estas naciones, y entre el
4,7% y el 10,7% del PIB para la segunda.

En el caso de los otros paises grandes de la region, tales como Argentina, Brasil, Chile, Colombia
y México, la amplitud de los choques financieros fluctiia entre el 2% y el 9%. En este grupo, Colombia
se sitia en el umbral inferior y registra, en promedio, choques equivalentes al 3% del PIB. Por su parte,
Argentina y México se ubican en el umbral superior y registran, en promedio, choques equivalentes al
7% del PIB. Por su importancia regional junto con Venezuela, este grupo de paises determina la
magnitud de los shocks a nivel ponderado correspondiente a América Latina. De aqui que el promedio
regional ponderado de los choques financieros (-5,91%) en todo el periodo se explica por la magnitud
de estos shocks en Sudamérica (-3,77%) y México (-1,9%) (véase el cuadro 9).
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V. Analisis comparativo del efecto
de los choques negativos de
términos del intercambio y
financieros: enfoque basado en
la absorcion

En las secciones precedentes, el analisis se centrd en la definicion,
identificacion y descripcion de los choques financieros y de términos del
intercambio. Estos ultimos reflejan cambios en el precio relativo entre el
valor unitario de las exportaciones y las importaciones, de modo que
corresponden a choques de tipo real. Por su parte, los flujos financieros
representan choques nominales y, para ser interpretados y medidos, se
expresan en proporcion al PIB.

Asi, en ausencia de una métrica comun, los dos tipos de choques no son
comparables directamente. Con el fin de posibilitar dicha comparacion,
estas variables se deben expresar en términos de un denominador o
métrica comun. En esta seccion se sugiere un patron de medicion comun
que consiste en determinar el efecto de los choques financieros y de
términos del intercambio en funcion de su impacto en la absorcion o el
gasto interno (consumo total mas inversion bruta total).
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A partir de identidades contables se concluye que la absorcion es igual a la diferencia entre el
nivel de producto y la balanza comercial, y a su vez es igual a la suma de la balanza de capital y la
balanza financiera y el cambio en el acervo de reservas.' Ademas, suponemos que la balanza
comercial es una funcidon positiva (para niveles de ingresos interno y externos dados) de los
términos del intercambio.

Este enfoque, asi como sus implicancias de politica econémica, pueden expresarse mediante
simples identidades contables que se detallan a continuacion:

(H)A=Y-BC
(2)BC=FTI)yF'>0
(3) BC=-BK +AR
Donde

A = absorcion = consumo mas inversion
Y = nivel de producto

BC = balanza comercial

TI = términos del intercambio

BK = balanza de capital y financiera

R = acervo de reservas

A = incremento entre el periodo t y t-1

De acuerdo con estas identidades,'” un choque negativo de los términos del intercambio
provoca una desmejora de la balanza comercial (ecuacidn 2). Para un nivel constante de producto y
del acervo de reservas internacionales (y A g ), la desmejora de la balanza comercial requiere de

una reduccion en el gasto agregado o la absorcion para restablecer el equilibrio (ecuacion 1).

De manera equivalente, un choque financiero se refleja en una desmejora de la balanza de
capital y financiera (BK) y de la balanza comercial (ecuaciones 1y 3). Al igual que en el caso anterior,
para un nivel de producto determinado y un nivel constante de reservas internacionales, se requiere de
una caida en el gasto interno total (o absorcion) para restablecer el equilibrio (ecuacion 1).

El impacto de los choques de términos del intercambio o financieros en el gasto interno esta
mediado por la capacidad de enfrentar estos choques mediante ajustes en el acervo de reservas
internacionales. En la medida que las reservas internacionales no sean suficientes para ajustar las

"' Para fines analiticos se supuso que, para el resto de los componentes de la balanza en cuenta corriente (por ejemplo la balanza de
renta), los créditos son iguales a los débitos.
2 Las identidades (1), (2) y (3) del texto se derivan de la formula que se detalla a continuacién. El punto de partida es la identidad
basica de cuentas nacionales,
(1) Y = C+HI+G+X-M
donde
Y =PIB
C = consumo final privado
I = inversion
G = gasto de gobierno
X = exportaciones de bienes y servicios
M = importaciones de bienes y servicios
El gasto interno total o absorcion es igual a la suma del consumo privado final, la inversion y el gasto de gobierno (C+I+G). Para
simplificar, denotaremos por Pe al gasto interno total (Pe = C+I+G). Por otra parte, la balanza comercial (B) queda definida como la
diferencia entre las exportaciones e importaciones de bienes y servicios (X-M). Por definicion, la balanza comercial es también igual
a la suma de la balanza financiera y la balanza de capital (BK), mas el incremento del acervo de reservas (AR). Formalmente,
(ii) B=X-M = BC = -BK+AR
Finalmente, combinando (i) y (ii) se obtiene que
(i) A=Y-(X-M)=A=Y-BC
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pérdidas de ingresos derivadas de los choques, se requeriran ajustes mas intensos del gasto
: 13
nterno.

Para el conjunto de los paises de la region, se estimaron los efectos de los choques financieros
y de términos del intercambio aplicando el enfoque anteriormente planteado. A este fin, de acuerdo
con la metodologia propuesta en las secciones precedentes, una vez identificados los afios en los
que se produjeron choques financieros y de términos del intercambio, se procedio a determinar la
variacion en el gasto interno (en la absorcion) correspondiente a dichos afios. También se tuvieron
en cuenta las contracciones en la abosrcion cuando se produciian uno o dos afios después del
choque. Luego se estim6 la magnitud en la cual vari6 el gasto interno, expresada en términos del
producto interno bruto.

Los calculos abarcaron el periodo 1980-2006 y la totalidad de los paises de la region en
términos reales, lo que permite medir el efecto de la absorcion en términos del volumen de bienes y
servicios producidos. De esta manera, la contraccion de la absorcion derivada de un choque
negativo o positivo de términos del intercambio mide el costo de oportunidad (es decir, el volumen
de bienes y servicios que se pierden) de enfrentar un choque, ya sea real o financiero, mediante una
contraccion de la demanda agregada.

La evidencia muestra que los choques negativos de términos del intercambio implicaron, para
el conjunto de la region, una caida en el gasto interno equivalente al 2,64% del PIB, promedio
ponderado, o al 5,9%, promedio simple, en el periodo 1980-2006. Esto se explica
fundamentalmente por el efecto que tuvieron los choques de términos del intercambio en los paises
sudamericanos y en menor medida México (véase el cuadro 10). Por su parte, los choques
financieros negativos implicaron una mayor caida relativa en el gasto interno, del orden del 6,99%
del PIB en promedio ponderado y del 9,6% en promedio simple.

Jeanne y Ranciere (2006) adoptan un enfoque similar, pero para medir solo el efecto de las interrupciones subitas en los flujos
financieros. En otros estudios (por ejemplo, Calvo, Izquierdo y Talvi, 2003) se ha estimado la variacion del tipo de cambio real
necesaria para restablecer el equilibrio en la cuenta corriente frente a una interrupcion subita de los flujos financieros. De acuerdo
con este ultimo tipo de analisis, la capacidad de una economia de financiar su gasto en bienes comercializables es una manera de
medir la correccion requerida en el tipo de cambio real para restablecer el equilibrio frente a una interrupcion subita de los flujos
financieros. En este tipo de analisis no se considera la inversion.
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CUADRO 10
AMERICA LATINA
EFECTOS DE LOS CHOQUES NEGATIVOS FINANCIEROSY DE TERMINOS DEL INTERCAMBIO EN
LA ABSORCION COMO PROPORCION DEL PIB EN TERMINOS REALES (PROMEDIOS PONDERADOS)
(1980-2006)

1980-2006  1980-1990  1991-2001  2002-2006

Choques de términos del intercambio

América Latina -2,64 -2,25 -0,40 0,00
América del Sur -1,49 -1,10 -0,40 0,00
Centroamérica -0,23 -0,23 0,00 0,00
México -0,92 -0,92 0,00 0,00

Choques financieros

América Latina -6,99 -1,16 -5,71 -0,11
América del Sur -3,26 -1,09 -2,06 -0,10
Centroamérica -0,15 -0,07 -0,07 -0,01
México -3,58 0,00 -3,58 0,00

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de la Comisién
Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y el Banco Mundial,
Indicadores del desarrollo mundial, 2008.

Consecuentemente con la mencionada caida de la frecuencia y magnitud de los choques de
términos del intercambio negativos en el transcurso del periodo estudiado, en los subperiodos 1980-
1990, 1991-2001 y 2002-2006 se observa una progresiva disminucion de la contraccion del gasto
interno como porcentaje del PIB, producto de los choques de términos de intercambio. Asi, el
impacto sobre la absorcion fue, en promedio, del 2,25% del PIB en el periodo 1980-1990, paso al
0,40% del PIB en 1991-2001 y llegd a ser no significativo (0,00% del PIB) en el tltimo subperiodo
considerado (2002-2006).

En contraste con lo anterior, la contraccién de la absorcidon como consecuencia de los
choques financieros aumenta, en promedio, de un 1,16% del PIB en el periodo 1980-1990 a un
5,7% del PIB en el periodo 1991-2001.
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Conclusiones

El analisis de la dinamica del crecimiento economico de América Latina
en el periodo 1960-2006 muestra un aumento de la frecuencia y la
amplitud de los ciclos economicos a partir de mediados de los afos
noventa. Entre 1960 y 1994, la evidencia indica que la region
experimentd, en promedio, una aceleracion (o desaceleracion) de su tasa
de crecimiento cada cuatro afios. A partir de 1995, en la region se registra
una recesion o contraccion cada dos afos. De la misma manera, entre
ambos periodos la amplitud del ciclo se duplico.

La dindmica del crecimiento esta ligada de manera importante a
las fluctuaciones mas extremas de los términos del intercambio y los
flujos financieros. No obstante, lejos de ser constante, el coeficiente de
correlacion entre los ciclos de los términos del intercambio, los ciclos
financieros y los ciclos de la tasa de variacion del PIB se ha
modificado con el tiempo.

El coeficiente de correlacion entre los ciclos de los términos del
intercambio y la tasa de variacion del PIB es altamente significativo y
mayor que el correspondiente a los ciclos financieros y el PIB en los
periodos 1970-1980 y 2002-2006. El fendmeno opuesto ocurre en los
periodos 1980-1990 y 1991-2001.
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El andlisis de los choques de los términos del intercambio y financieros (es decir, las
fluctuaciones mas extremas) identificados mediante un método consistente en descomponer las
series de términos del intercambio y financieras en un componente tendencial y otro ciclico, y
construir, para cada pais, intervalos de confianza de las desviaciones del ciclo en relacion con la
tendencia, muestra, en primer lugar, que la frecuencia de los shocks de términos del intercambio ha
disminuido en el tiempo, ya que pas6 de seis choques promedio en el periodo 1980-1990 a un
promedio de dos choques anuales en el ultimo periodo considerado (2002-2006).

Del mismo modo, disminuyo6 la amplitud de los choques de términos del intercambio, sobre
todo en el caso de los negativos. El rango de variacion de los choques negativos (medida como la
distancia entre el promedio de los choques de términos del intercambio y su desviacion estandar) se
redujo de entre el -6% y el 22% en 1980-1990 a un rango del -2% al —8,5% en 2002-2006. Por su
parte, en el caso de los choques positivos, la amplitud, de entre el 8% y el 28%, pasé a situarse entre
el 7% y el 21% en los mismos periodos.

En segundo lugar, los resultados muestran que la frecuencia de los choques financieros ha
aumentado con el tiempo. América Latina registra un aumento de uno a dos choques financieros
anuales entre 1980-1990 y 1991-2001. La amplitud de los choques financieros se mantuvo
constante entre los periodos 1980-1991 y 1992-2001 y se redujo en el periodo 2002-2006.

No obstante estos resultados, la magnitud de los choques financieros tuvo un importante
aumento en la década de 1990, cuando paso, en promedio, del 0,7% del PIB en 1980-1990 al 3,5% del
PIB en el periodo 1991-2001. En otras palabras, durante estos periodos la region experimentd un
mayor niumero de choques financieros por afo, de una amplitud similar, pero de una magnitud mayor.

Con el fin de poder comparar el impacto de los choques negativos de términos del
intercambio y financieros, se estimod el efecto de estos choques en la absorcion. Los computos se
efectuaron en términos reales como una manera de medir el costo de oportunidad de enfrentar una
crisis mediante una contraccion de la demanda agregada.

Los resultados son coherentes con el analisis de la dindmica estadistica observada e indican
que el impacto de los choques de términos del intercambio en la absorciéon ha disminuido en el
tiempo, mientras que el efecto contrario se produjo con los choques financieros.

La evidencia sefiala que los choques financieros presentan un mayor peligro para la region que los
shocks de los términos del intercambio negativos, en tanto en el periodo 1980-2006 los primeros
implicaron un ajuste del gasto interno, en promedio ponderado, del -6,99% del PIB y los segundos, del -
2,6%.

El impacto sobre la absorcion de los choques negativos de términos del intercambio ha variado a
lo largo del tiempo: paso del 2,25% del PIB en el periodo 1980-1990 a un 0,40% del PIB en 1991-2001,
para llegar a ser no significativo (0,00% del PIB) en el ultimo subperiodo considerado (2002-20006).

En contraste con lo anterior, la contraccién de la absorcidon como consecuencia de los
choques financieros negativos aumenta, en promedio, de un 1,16% del PIB en el periodo 1980-1990
aun 5,7% del PIB en el periodo 1991-2001.

Estos resultados tienen importantes implicaciones de politica economica. En primer lugar, puesto
que los ciclos economicos son de menor duracién, se han vuelto mas frecuentes y presentan
fluctuaciones mas pronunciadas, los resultados resaltan la importancia de las politicas contraciclicas.

En segundo lugar, el hecho de que el costo, en términos de la contraccion de la absorcion,
derivado de los choques financieros sea mayor que el que acarrean los choques de términos del
intercambio y de que estos ultimos han tendido a decrecer en el tiempo, sugiere que el disefio de
politicas para mitigar los efectos de los choques externos deberia enfocarse mas en el sector
financiero que en los términos del intercambio.
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Anexo 1
Descripcion de los datos

PIB per capita real

Serie de 1960-2006. Fuente: Banco Mundial, Indicadores del desarrollo mundial (2007).
Base: afio 2000.

PIB nominal

Serie de 1960-2006. Fuente: Banco Mundial, Indicadores del desarrollo mundial (2007).
Expresada en precios del afio corriente.

Términos de Intercambio

Serie 1960-2006. Fuente: CEPAL, Division de Estadisticas y Proyecciones Economicas.
Base: afio 2000.

Flujos financieros

Total de flujos financieros netos. Serie de 1960-2006. Fuente: Banco Mundial, Indicadores
del desarrollo mundial (2007). Base: afio 2000.

Saldo de la balanza por cuenta financiera. Serie 1980-2006. Fuente: CEPAL, Division de
Estadisticas y Proyecciones Economicas.

Consumo final en términos reales

Serie de 1960-2006. Fuente: Banco Mundial, Indicadores del desarrollo mundial (2007).
Base: afio 2000.

Formacion bruta de capital fijo en términos reales

Serie de 1960-2006. Fuente: Banco Mundial, Indicadores del desarrollo mundial (2007).
Base: anio 2000.
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