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Introduccién

Introduccion: El nuevo orden economico global

e Nuevo orden economico global (Izquierdo y Talvi, 2011):sigaacion de produccion
y demanda globales de paises industralizados hacia ecam@miergentes, quienes ha
incrementado sustancialmente su participacion en el ptodaundial.

Redireccionamiento del ahorro mundial hacia mercadosgamgrs, quienes cuentan co
recursos abundantes y baratos.

e Surgimiento de China como un actor global. Ademas, impoigagreciente de otras
economias emergentes (por ejemplo, Brasil).

o De la Torre (2011): ciclos econémicos en América Latina yn@hnas correlacionados,
aparentementdesacopladosle los ciclos en paises ricos.

Ello fue particularmente notorio con la rapida recupena@bservada en la regién lueg
del estallido de la crisis financiera de 2008.

e Calderén (2009): Vinculos comerciales directos no son éolcanal por el que el
crecimiento se ve afectado. Vinculos indirectos, a tragéerteros paises que son socit
comerciales de importancia, pueden ser incluso mas fuertes
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Introduccién

duccioén: El rol de China en la escena mundial

Participacion de exportaciones en América Latina (AL) ystf1991

Estados Alemania Brasil China Resto  Resto Resto Otros

Unidos Europa AL Asia
Argentina 13.6 8.0 16.3 2.7 31.7 17.4 8.8 1.4
Brasil 26.0 8.8 - 0.9 26.3 17.1 17.9 2.9
Chile 21.2 9.4 5.9 11 25.8 8.5 27.1 11
Colombia 48.0 9.3 0.9 0.3 18.1 17.4 4.5 15
Ecuador 62.8 6.2 0.8 0.0 10.9 15.5 2.9 0.9
México 83.8 1.3 0.5 0.0 6.1 1.9 3.6 2.9
Pert 26.8 6.6 3.9 5.7 23.6 14.4 16.5 25
Uruguay 11.8 10.1 28.3 7.4 18.2 17.5 5.1 1.6
Venezuela 70.7 5.2 2.9 0.0 8.0 6.4 4.2 25
Promedio AL 40.5 7.2 7.4 2.0 18.7 12.9 10.1 1.9
Estados Unidos - 6.3 1.8 1.9 21.8 13.5 26.7 28.0
Alemania 9.5 - 0.7 0.9 76.7 1.9 8.2 2.0
China 10.0 3.8 0.1 - 6.5 0.5 77.2 1.9

Notas: La participacion del paisse calcula como la razén de las exportaciones(fi2) haciaj (columna) sobre la suma
de las exportaciones de los 29 paises en nuestra base de datos. La lista de paisestasdcompleta aunque excluye
Africa, América Central y el Caribe, el Medio Oriente y Euaafel Este.

Fuente: Direction of Trade Statistics (FMI).
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Introduccién

duccioén: El rol de China en la escena mundial

Participacion de exportaciones en América Latina (AL) yst2010

Estados Alemania Brasil China Resto  Resto Resto Otros

Unidos Europa AL Asia
Argentina 7.0 35 27.6 11.1 16.4 22.3 8.7 3.3
Brasil 13.2 55 - 20.9 19.4 25.2 13.7 2.0
Chile 11.4 1.5 7.0 28.3 14.6 10.4 23.3 3.6
Colombia 50.9 0.8 3.1 5.9 13.9 18.2 5.5 17
Ecuador 459 2.4 0.4 2.5 11.8 31.6 4.6 0.6
México 83.1 1.2 1.3 1.5 34 3.8 1.8 4.0
Peru 15.8 4.4 29 18.0 23.9 12.3 10.7 12.0
Uruguay 3.7 8.3 25.9 17.2 15.6 239 4.4 1.1
Venezuela 57.8 1.3 1.0 11.1 4.2 4.2 19.5 1.0
Promedio AL 32.1 3.2 8.7 12.9 13.7 16.9 10.2 3.3
Estados Unidos - 4.7 3.5 9.0 15.7 21.2 19.3 26.6
Alemania 9.2 - 1.7 8.2 68.0 25 8.3 2.1
China 24.2 5.8 2.1 - 14.9 3.9 44.7 45

Notas: La participacion del paisse calcula como la razén de las exportaciones(fi2) haciaj (columna) sobre la suma
de las exportaciones de los 29 paises en nuestra base de datos. La lista de paisestasdcompleta aunque excluye
Africa, América Central y el Caribe, el Medio Oriente y Euaafel Este.

Fuente: Direction of Trade Statistics (FMI).
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Introduccién

Introduccién: Preguntas

e ¢COmo ha respondido el crecimiento en América Latina a @®gn socios comerciale:
tradicionales como Estados Unidos y, en menor medida, Buloppresentada por
Alemania)?

¢ Estas respuestas han cambiado ante el surgimiento ded@hioeaactor global?

e ¢Son las auspiciosas tasas de crecimiento observadas eit@ietina durante los 2000
una consecuencia del gigante chino?

¢ Ello se debe a vinculos comerciales mas estrechos con €aiefectos de segundo vuelt
inducidos por la expansion de la demanda china?

o En América Latina estamos celebrando que Brasil desplaR&iab Unido como la sexta
economia mas grande del mundo. Pero, ¢un choque a la ecdmasilafia induce efectos
similares sobre la region que un choque en China?

En otras palabras, ¢Un choque brasilefio tiene impactoalgkh
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Introduccién

uccion: Lo que hacemos... y lo que no hacemos...

o Siguiendo Abeysinghe y Forbes (2005), estimatos un modglRSpara las tasas de
crecimiento de 29 paises alrededor del mundo, durantetlaséldos décadas:

« Retroalimentacién de socios comerciales hacia la tasaedémiento de un pais restringida: s
toma un agregado del “resto del mundo” en lugar de cada somiercial individualmente.

« Pesos de comercio bilateral cambian en el tiempo, lo queifgeenxplorar como las interacciones
complejas entre el crecimiento de los 29 paises de la muestravolucionado.

« EI SVAR no sélo captura efectos directos de comercio, sintbién efectos indirectos. Asi, el
choque en un pais dado podria tener efectos marcados soiseatses, incluso si son socio
comerciales menores.

» Nuestro enfoque se relaciona con la literatura GVAR (Pesarros, 2004; Dees y otros
2007; Cesa-Bianchi y otros, 2011). Sin embargo, no se tre¢steicto del enfoque GVAR:

» Restricciones de agregacion smmstrastadas empiricamente
» Restricciones de agregacion se utilizan también jpmatificar la forma estructural
» Restricciones de agregacion sugieren instrumentos &&jidelevantes para la estimacion.
No requerimos de supuestos de exogeneidad,difisl todo pais en el mundo (excepto EEUL

debe ser tratado como una economia pequefia y abierta, quersanes bajo el enfoque GVAR
tradicional (ver Mutl, 2009).
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Metodologia

Metodologia: Hipotesis de agregacion

¢ Modelo VAR(p) en forma reducida:

P
Vo= D A ter (1)

r=1

dondey, es un vector de variables endégenas cui@simo elemento corresponde a la ta
de crecimiento del paisen el periodd, A; (r = 1,2,...,p) son matrices de coeficientes
&t es el vector de innovaciones estadistighs

e Lai-ésima ecuacion del modeVAR sin restriccionegl) es
P P n
Vie= Y & + Y > & + e @)
r=1 r=1 j#i

dondey;; es eli-ésimo elemento dg, ;; es eli-esimo elemento de;, y a;(r) es el {,j)-
ésimo elemento da, .

« Proliferacion de parametros? coeficientes adicionales por cada rezago.

D. Winkelried y M. A. Saldarriaga (BCRP) Socios comerciales y crecimiento en América Latina Octubre 2012 9/30



Metodologia

Metodologia: Hipotesis de agregacion

« Considere un agregado compuesto por ttas {) variables ery, excluyendoy;,
n n
Xit = Z Wi Yt donde Z Wi = 1 Yy Wi = 0. (3)
j=1 j=1

Los pesosv; sonpredeterminados.

¢ Modelo restringido:

p p p P n
Vi = Z & (N)Yirr + Z Ci(r)Xigr + 61 = Z & (N)Yirr + Z Z CG(NWiYier +&¢.  (4)
r=1 r=1 r=1

r=1 j#i

« Hipétesis de agregacion: gj(r) = c(r)w;, entonces (4) es equivalente al modelo s
restricciones (2). Ello implica un total g#n — 2) restrictiones.

 Bajo la hipétesis de agregacion, una vez que se control& pasus componenteg; no
tienen poder predictivo (no causan en el sentido de Grasgbrgy;;.

 Parsimonia: sp = 2 y n = 10 entonces se tienga? = 200 coeficientes en el modelc
sin restricciones, yh = 40 en el modelo con restricciones, un totalmén — 2) = 160
restricciones.
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Metodologia

Metodologia: Forma estructural

e Lai-ésima ecuacion de la forma estructural es
P P
Yie = D OV + Y BT + e )
r=1 r=0
dondeu;; es el choque estructural ail#sima tasa de crecimiento.

o Forma matricial: SeB, = diag(8a(r), Bo(r), ..., Bn(r)) y ®, = diag(pi(r), ¢a(r), . .., ¢n(r)).
Defina ademagV; como la matrizn x n cuyo elementoi(j) esw;; (wii; = 0). Luego,

p
(In = BoW))Y, = > (®r + BWe)ye, + . (6)

r=1

o Parsimonia: la matrin x n de efectos rezagad@B, + B;W,_; contiene & parametros,
mientras que la matriz x n de efectos contemporanelgs- BoW, contienen parametros.

o Identificacion: A diferencia del enfoque SVAR convenciomal se requieren restriccione
adicionales para identificar la forma estructural. Lagie@sones de agregacion identificar
el modelo bajo la condicién (trivialp(n — 2) > 1. Ello es consecuencia de qué es
predeterminada (no se estima conjuntamenteB;on®,).

 El sistema (6) es uBVAR variante en el tiemguer Primiceri, 2005).
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Metodologia

Metodologia: Funciones de impulso-respuestas

o Dada una configuracién de comerdid, = W para todd, el SVAR se vuelve invariante er
el tiempo y admite la representacion en medias moviles
Vi = OpU; + OqUi_1 + Ol + OzUi_3+... . (7)
donde
®h = C1®h_1 + Cz(‘)h_g + -+ Cp®h_p R (8)
con®g = Cyy ®, = 0parah < 0,Cy = (I, — BgW) 1y C; = Cyo(®; + B;W).

o Las respuestas acumuladas ante un choque estructuraédefghuperiodos vienen dadas
por los elementos d#, = O¢ + O1 +... + O,.

o Seag un vector unitari;n x 1 cuyoi-ésimo elemento es 1y el resto son Oefélcto relativo
del choque i en el pais j después de h perioelmis
§'Whe
<(h) = . 9
pij(h) e Ue ©)
Esto es la respuesta acumulada del crecimientpaiée un choque enque produce un
incremento en el crecimiento dele exactamente uno por ciento despuék periodos.

« Efectos de impactp;(0) sonrespuestas directaa choque.
Efectos subsecuentgg(h) parah > 0 incluyen la propagacion del chogue alrededor c
mundo, por lo que somultiplicadores indirecto® efectos de segunda vuelta
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Resultados

Resultados: Hipotesis de agregacion

» Evidencia empirica a favor de la hipdtesis de agregaciér2®easos, no se rechaza en ]
casos, se rechaza “débilmente” en 8 casos y “fuertementsdler? casos

Contrastes de agregacion (1)

n Sw p GL Estad,y? p-value
Argentina 7 71 1 5 2.888 0.717
Brasil 8 71 1 6 7.012 0.320
Chile 9 74 1 7 11.722 0.110
Colombia 4 71 1 2 0.842 0.656
Ecuador 4 70 4 8 15.261 0.054
México 3 91 2 2 4.037 0.133
PerG 8 70 4 24 30.816 0.159
Uruguay 7 73 1 5 12.126 0.033*
Venezuela 3 77 1 1 0.666 0.414
Estados Unidos 7 70 2 10 13.391 0.203
Canada 3 91 1 0.998 0.318
Australia 6 70 1 4 13.066 0.011*
Nueva Zelanda 5 71 1 3 6.444 0.092

Nota: =(xx)[* * x] denota rechazo a un nivel de 10(5)[1] por ciento de sigrufira
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Resultados

Resultados: Hipotesis de agregacion

Contrastes de agregacion (2)

n Sw p GL Estad y? p-value
Francia 5 73 1 3 4.956 0.175
Alemania 6 72 4 16 26.643 0.046*
Italia 5 73 1 3 2.205 0.531
Holanda 4 76 1 2 9.318 0.009**
Espafia 4 73 2 4 9.064 0.060
Suecia 6 73 1 4 6.262 0.180
Suiza 5 70 1 3 6.174 0.103
Reino Unido 6 75 1 4 6.783 0.148
Hong Kong 4 77 1 2 9.482 0.009**
India 7 71 1 5 5.079 0.406
Japon 6 71 1 4 2.183 0.702
China 4 71 3 6 8.024 0.236
Malasia 6 74 1 4 9.217 0.056
Singapur 6 72 1 4 9.333 0.053
Corea del Sur 5 70 1 3 3.829 0.280
Tailandia 6 72 4 16 12.310 0.722

Nota: #(x*)[* * *] denota rechazo a un nivel de 10(5)[1] por ciento de sigrufioa
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Resultados

Resultados: Analisis impulso-respuesta

e Choques en EEUU inducen respuestas significativas en tog@alses latinoamericanos.
Cambios pequefios de 1991 a 20&$timados puntuales son menores en 2011, pero
diferencias no son estadisticamente significativas (exwees: Chile, Ecuador y Per().

¢ Incremento significativo de la influencia de un choque en &teén linea con Cesa-Bianch
y otros, 2011): El efecto de impacte ha duplicadomientras que los multiplicadores
indirectosse han triplicado

Mas aun, en 1991 los efectos de un choque chino en Américaalatan explicados basi-
camente por vinculos comerciales, mientras que en 201ssmiBntan inequivocamentt
tanto el efecto de impacto como lefectos de segunda vuelta

e En 1991 los efectos de un choque en Alemania era significayivmayores a los de un
choque chino. En 2011, ambos efectos somdgnitud comparabléen algunos casos,
como Chile y Per(, el choque chino es mas importante).

o El choque brasilefio ejerce influencias importantes en Aiggey Uruguay (miembros del
Mercosur). En el resto de la region, los efectos son comiparante limitados.

A diferencia del choque chino, el choque en Brasib genera impactos globaleEste
resultado no ha variado entre 1991 y 2011.
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Resultados

Resultados: Analisis impulso-respuesta

Efectos relativos de choques sobre AL (intervalos al 90%oddéianza): 1991 vs. 2011 (1)

Estados Unidos Alemania China Brasil

Argentina

Brasil

Chile

1991 2011 1991 2011 1991 2011 - 1991 0 2011
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Resultados

Resultados: Analisis impulso-respuesta

Efectos relativos de choques sobre AL (intervalos al 90%oddéianza): 1991 vs. 2011 (2)

Estados Unidos Alemania China Brasil
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Resultados

Resultados: Analisis impulso-respuesta

Efectos relativos de choques sobre AL (intervalos al 90%oddéianza): 1991 vs. 2011 (3)

Estados Unidos Alemania China Brasil

Pera

Uruguay

Venezuela

- 1991 0 2011
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Resultados

Resultados: Perfiles temporales

* ¢ Como han evolucionado los efectos de choques sobre Anhética?

¢ Choque en China: El efecto de impacto ha crecido sostenintendesde mediados de lo
2000. Los efectos de segunda vuelta-(0) seacelerandesde el comienzo de los 2000.

Crisis asiatica: a pesar de que los efectos directos sohlesténcluso crecientes), los
efectos indirectos son decrecientes. El comercio entsepaisiaticos se redujo fuertemen
con la crisis, lo que debilito el canal por el cual el crecimechino se propaga al resto de
mundo (ver Abeysinghe y Forbes, 2005).

e Choque en EEUU: las respuestas después de la crisis del 20€jam una reduccion leve
en la participacion de comercio de EEUU y sefialan menoresosfde segunda vuelta.

Muchos de estos cambios no son estadisticamente signifisailero, ¢ los resultados hac
el final de la muestra podrian estar indicando el inicio detendencia decreciente?

e Choque en Alemania: su influencia ha mostrado una reducogiarida (aunque modesta
desde mediados de los 1990.

e Choque en Brasil: joroba entre mediados de los 1990 y mesl@eltos 2000, muy pronuni-
cada para miembros del Mercosur y menor para el resto despafismamericanos (destac:
Chile, que mantiene importantes vinculos comerciales demisros del Mercosur). Efec-
tos de segunda vuelta son estables y poco significativos.
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Resultados

Resultados: Perfiles temporales

Argentina

Brasil

Chile

D. Winkelried y M. A. Saldarriaga (BCRP)

Perfiles temporales de efectos relativos de choques en éariéatina (1)
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Resultados

Resultados: Perfiles temporales

Colombia

Ecuador

México

D. Winkelried y M. A. Saldarriaga (BCRP)

Perfiles temporales de efectos relativos de choques en éariéatina (2)
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Resultados

Resultados: Perfiles temporales

Perfiles temporales de efectos relativos de choques en éariéatina (3)

Estados Unidos Alemania China Brasil
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Simulaciones

Simulaciones contrafactuales: Disefio

e Hasta el momento, dos conclusiones importantes: redmeaniiento del comercio de
América Latina hacia economias de rapido crecimiento hengvao el crecimiento en
la region; los efectos de segunda vuelta del espectac@eindento chino han constituido
una fuente de crecimiento relevante en Latinoamérica.

» AUn, no se han separado correctamente los efectos direetos dfectos indirectos.
Simulaciones contrafactualgmra tener una mejor idea de la importancia relativa de e
efectos. El SVAR es simulado para el periodo 2006 a 2011 bsfimibs supuestos sobre |
estructura de comercio mundial:

e Wj: Lamatriz de pesogV; se reemplaza por su promedio de 1994 a 2000.
* W;: La matriz de pesogV; se reemplaza por su promedio de 2006 a 2011.

o W3: Las filas deW,; para paises de América Latina se fijan en sus promedios dea22061
(W5). Para el resto del mundo, se fijan en sus promedios de 19930a(\2Q).

e Interpretaciones:
* W, — Wj: Efecto total de la redireccion del comercio.
* W3 — W;: Efecto directo (debido exclusivamente a distintos vioswomerciales).

* W, — W3: Efecto indirecto (debido a multiplicadores de segunddta)ie
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Simulaciones

Simulaciones contrafactuales: Resultados

Simulaciones contrafactuales para el periodo 2006 - 20445$ de crecimiento anualizadas)

Contrafactual
Pesos ’ - Pesos
Observado 1994 - 2000 Efecto directo  Efecto indirecto  Efecto total 2006 - 2011

Wy W3 - Wy W3 — W3 W, — Wy W»
Argentina 7.22 4.46 0.70 2.61 3.30 7.76
Brasil 4.31 261 0.53 1.68 2.21 4.82
Chile 3.55 0.79 0.92 2.47 3.39 4.18
Colombia 4.51 F1 0.13 0.89 1.02 4.73
Ecuador 4.06 B6 0.06 1.66 1.72 4.38
México 2.10 -0.58 0.36 3.02 3.38 2.80
Pert 7.31 3.94 0.89 3.32 4.21 8.15
Uruguay 6.48 50 0.15 2.08 2.22 7.32
Venezuela 491 37 0.33 1.34 1.67 5.45
Promedio 4.94 24 0.45 2.12 2.57 5.51

» Efectos indirectos son notoriamente mas importantes (&1@.45 por ciento).

o Fuertes efectos directos para exportadoresoemoditiegjue China demanda: Argentin:
(soya), Brasil (hierrro y soya), Chile (cobre) y Pert (males y harina de pescado).

e México es un caso ilustrativo de los efectos de segundaaruelt
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Comentarios finales

Comentarios finales: Implicancias de politica

o Efectos directos pueden deberse a politicas comercials disefiadas, por ejemplc
establecer vinculos comerciales (a través de acuerddsrdetimercio) con economias qu
puedan sostener la demanda de productos donde el paistpresetajas comparativas.

No obstante, nuestros resultados sugieren que estascawlitiabrian significado ur
incremento de como mucho 0.5 por ciento en las tasas de ¢eetamde los paises
de América Latina. Si bien este resultado es significaipe®de no ser suficiente pare
mantenerse en una senda de alto crecimiento econémico

» La mayoria de paises Latinoamericanos siguien siendo sdasgoequefias y abiertas
simples espectadores de la escena econdémica mundial.rdfuessultados indican que
incluso Brasil, a pesar de su tamafio, aun no es capaz de tifluda dinamica de
economias fuera de la region.

Como un todo, América Latina sigue sienddnerable a choques externd&n este sentido,
el fuerte efecto indirecto positivo sobre el crecimientorgimico aqui reportado podrie
ser simplemente producto de “buena suerte” (una realizatgdchoques particularments
favorable).

El reto las autoridades de paises de América Latina es, laggovechar estos episodio
de condiciones externas favorbales para promover pditeee ayuden a@educir esta
vulnerabilidad a choques externos
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Comentarios finales: Agenda de investigacion

» Existen diversos canales mediante los cuales China haadfeatAmérica Latina: comer-
cial, financiero y manteniendo altos precioscdenmoditie®n mercados internacionales.

No hemos intentado distinguir entre estos canales. Un teniavdstigacion pendiente e:
modelar y cuantificar explicitamente los efectos de la delm@hina sobre logrminos de
intercambiode economias primario exportadoras (como muchos paisesegidn).

« Otro tema de investigacion futura es evaluar el efectotaeues globale§por ejemplo,
crisis financieras internacionales) y en especial averggjuaredireccion de comercio haci
mercados emergentes ha venido acompafiada de las “ganaoicidigersificacion” que la
teoria predice.
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