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Introduccion y motivacion

los 1980s.

. : : : p
* A inicios de los 1990s los flujos de capital volvieron
a fluir hacia America Latina despues de la sequia de

J

* Resultado: mercados de activos en expansion,

inversion y fuerte crecimiento.

apreciacion real de tipos de cambio, expansion de

J

de reformas estructurales que tomo la region.

* Este fenomeno se atribuyo en gran medida a la ola

\




Introduccion y motivacion

\
* En medio de la euforia, advirtieron que los capitales fluian a pesar de las
amplias diferencias en politicas macro y del desempeno de los distintos
Calvo, Leidermany|  paises de la region.
Reinhart (1993) )
\

* Los factores externos (en particular financieros) en el centro estaban
afectando a la periferia [idea enfatizada por Diaz-Alejandro (1983-1984)].

Su punto de| ° Las reformas domésticas no podian explicar el retorno de los flujos de
vista: capital a la region. y

~

 ;Qué pasaria si los factores externos se deteriorasen con la misma
Sy facilidad que con la que mejoraron durante la bonanza!?

preocupacion: )




Flujos brutos de capital y desempeno
economico en Latinoameérica: Deja-Vu?
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LAC-7 GDP Variation*

* LAC-7 includes Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Mexico, Peru and Venezuela, which account for 93%
of Latin America's GDP




Objetivos de investigacion

® Expandir el trabajo en varias direcciones:

En vez de enfocarnos en flujos de capital y
tipo de cambio real, analizamos la relevancia
de los factores externos directamente
respecto al crecimiento del producto.

Extendemos el menu de factores externos para
incorporar nuevos desarrollos en mercados
financieros y de commodities:

* Un gran mercado internacional de bonos
emergentes.

* Movimientos fuertes en téerminos de intercambio
debido a la incorporacion de Asia a los mercados
internacionales.




Objetivos de investigacion

Usar los hallazgos empiricos de este trabajo (que
sugieren que la region aun esta fuertemente
expuesta a los factores externos) para:

Recalcar la relevancia
de incorporar
factores externos en
la evaluacion de
politicas en
Latinoamerica, ej. al
evaluar el
crecimiento
(counterfactual)

Resaltar la necesidad
de filtrar los factores
externos al evaluar
las fortalezas y
debilidades de los
fundamentales
economicos

Evaluar el riesgo para
la region de la
posibilidad de un
episodio de agitacion
financiera global que
resulte en una gran
“revaloracion” del
riesgo
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Estrategia de estimacion
® Punto de partida:VECM

donde

(log de) promedio simple de indices...
gdp— lat ...de PIB de paises del LAC7

ip _X (log de) indice de produccion industrial del G7

tot lat |=| promedio ponderado por p.c.de (logde)...
= ...Indices de términos de intercambio de LACY7

financ _X rendimientode UST - bond a10 afios

risk spread de bonos high - yield




Estrategia de estimacion

® Restringimos la dinamica (coef. ajuste de error y de
corto plazo) para que gdp lat no tenga impacto en
variables externas:

® Usamos test estandar para obtener rezago optimo
(un rezago)

® ldentificamos una relacion de cointegracion.



Resultados: Caracteristicas clave

del modelo
p

V d e Téerminos de intercambio y produccion industrial
ector ae del G7 afectan positivamente al GDP de LAC

- 4 * La tasa de T-bond y el spread de bonos high-yield
Ccol ntegraCK)n lo afectan negativamente.

o

C . .
Coeficiente de
ajuste al error
de correccion

-~

* Es negativo (modelo es estable) y
significativo al 1% de significancia.

* Esta representacion parsimoniosa basada en
R2 variables externas explica el 54% de la
varianza del crecimiento del GDP en LAC7




Resultados: respuestas del GDP de
LAC7 a impulsos en variables externas

Impulse in IP_X Impulse in TOT_LAT Impulse in RISK Impytse in FINANC_X

—==F 0.025 5
— - Efron
— Hall-p -

r Hall-s ~  0.02+ b

0.015;
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Resultados: elasticidades

Diferencia entre PIB con
y sin shock (luego de 20
trimestres)

Maximo impacto en
crecimiento trimestral

| % aumento en produccion

industrial de G7 0.60% 22pPp.
.I 7 aumen.to en términos de 0.11% 0,74 pp.
intercambio

100 p.b.aumento en spread o

de HY -0,36% -2,05 p.p.
|00 p.b.aumento en tasa de o

Tbond -0,33% -1,25 p.p.
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Crecimiento: pronostico de PIB condicional
en variables externas: bonanza vrs. crisis

Bonanza Crisis

Forecast for GDP_LAT Forecast for GDF_LAT

—+— W/ith actual external factors : . —— With actual external factors
= = W/ith forecast external factors : — — W/ith forecast external factors
Actual GDP y — Actual GDP
4. 8H HE 90% confidence interval o : Bl 50% confidence interval
B 90% confidence interval & Bl co

4.56

2002Q1 2003Q1 2004Q1 2005Q1 2006Q1 199701 1298011 1999Q¥1 2000Q1 20011

4.54 5 5 5 5

« Escenario pasivo — crecimiento medio: 3.8%  Escenario pasivo — crecimiento medio: 2.9%
* Crecimiento medio observado: 5.6% * Crecimiento medio observado: 0.5%

Diferencias en la dinamica de los factores externos explican
diferencias grandes y significativas en el crecimiento promedio.




Riesgos latentes: impacto de un shock

financiero sobre el crecimiento
Sudden Stop a la Rusia Sudden Stop cum Deterioro de TOT

RISK increases resid98Q3 = 203bp RISK up = 203bp, TOT down =-7.6%

Response in level

...............................................................................

Response in diference

hock al d f ducid » En episodios recientes de crisis, aumentos de
* Shock al spread HY (formareducida) en  gpread fueron acompaiiados por caidas de
1998:¢3 = 203bps (maximo en muestra) precios-en commodities

» Resalta naturaleza grande e inesperada » Probabilidad de este evento depende del
de SS impacto de crisis financiera en demanda global



Implicaciones para el nivel del GDP

Evolucion del nivel de PIB consistente con Impulso-Respuesta

K \ (Sudden Stop cum shock a Términos de intercambio)

El PIB responde muy en
linea con evidencia reciente
de rebote rapido a niveles
pre-crisis luego de un
Sudden Stop (Calvo et al
2006), pero no converge a
la tendencia pre-crisis.

\ v
4 A

Dado que fluctuaciones en
condiciones externas afectan
el sendero del producto, la
evolucion de los
fundamentales
macroeconomicos deben
tener en cuenta los ciclos de
los factores externos.

- NonShockedGDPLAT I o S S B

Quarters after shock
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Mensaje |

\
* Cambios en la dinamica de los factores externos pueden
explicar cambios en el crecimiento.
J
\

* Hay que tener cuidado al juzgar el éxito o fracaso de politicas
y reformas macro domésticas, i.e. juicios no deben ser hechos
en un vacio, sino tomando en cuenta los factores externos.

J

\
* La region podria estar subido en una ola de euforia no

justificada que no es necesariamente consecuencia de buenas
politicas, sino el resultado de la buena suerte.

J




Mensaje II

* Dado que las condiciones externas tienen un fuerte efecto sobre\
el sendero de producto, niveles observados de fundamentales
(tales como la posicion fiscal o la deuda publica) pueden ser
enganosos cuando el entorno externo es atipicamente favorable.

J
\
* Una evaluacion apropiada de balances fiscales estructurales y
niveles de deuda estructurales deben tener en cuenta los ciclos
de las variables externas.|/
J
* Es importante incorporar estos temas en el debate publico y en
indicadores de desempeno para evitar alabar a aquellos tan
suertudos de administrar la bonanza y castigar los sin-suerte,
independientemente de sus habilidades. .

I/ Ver por ejemplo lzquierdo, Ottonello y Talvi (forthcoming) “If Latin America were Chile:A Comment
on Structural Fiscal Balances and Public Debt”



Mensaje III

~

* Aunque no lo discutimos directamente en el paper, es
crucial distinguir entre transiciones que son sub-producto
de efectos de nivel y crecimiento sostenido.

)

~

* La naturaleza del modelo estimado sugiere que incrementos temporales en
precios de commodities o reducciones en spreads de tasas de interés
generan efecto de nivel en el producto, que puede llevar a fases
relativamente prolongadas de crecimiento sobre la media, dada las
fricciones implicitas capturadas por el término de correccion de error.

* En todo caso, esto no debe ser interpretado como crecimiento sostenido.

)
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Los factores externos empeoran:
(término de intercambio baja, EMBI+ Yield aumenta...)
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Nota: Serie de términos de intercambio incluye a Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Mexico and Peru. Promedio simple.
Fuente: BID y Bloomberg.



Crecimientodel PIB, %

Los factores externos empeoran:
(...el PIB se contrae en los paises del G7...)
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Nota: Crecimiento interanual del PIB .
Fuente: Reserva Federal. Saint Louis.
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Los factores externos empeoran
(...y el crecimiento del PIB en LAC7 se detiene)
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Nota: Crecimiento interanual del PIB . PIB es promedio simple de indices de PIB real de ARG, BRA, CHL, COL, MEX, PER, VEN

Fuente: BID LMWV.
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Especificacion y estimacion

Multiples series

Datos :
de tiempo
I
I |
Prueba de raiz 0 Cointegran?: 10)
unitaria ADF, PP, JRELE A
KPSS /\ ranger
I |
Rezagos!:
Ny LR, FPEAIC,
Representacion VECM VAR A VAR
I I
( I ) ( I ) 4 I e I
S Bloque Todo Bloque Todo
Restricciones exogeno endogeno exogeno endogeno
. . s 2 Etapas:
Estimacion T FIML FIML OLS




Pruebas de raiz
unitaria: nivel

Datos

Prueba de

174
unitaria

Multiples
series de
tiempo

(1) 1(0)

ADF PP
Sin constante ~ Constante ~ Constantey  Sin constante  Constante  Constante y
tendencia tendencia

GDP_LAT 6.37 -0.67 -2.27 5.30 -0.69 -2.13
1.00 0.85 0.44 1.00 0.84 0.52
IP_X 2.08 -0.64 -2.35 3.02 -0.22 -1.88
0.99 0.85 0.40 1.00 0.93 0.65
TOT_LAT .21 0.19 -1.25 Ry 1.23 -0.62
0.94 0.97 0.89 0.96 1.00 0.97
RISK -1.88 -2.60 -2.58 -1.78 -2.71 -2.68
0.06 0.10 0.29 0.07 0.08 0.25
FINANC X -1.62 -2.12 -4.56 -1.51 -2.17 -3.19
0.10 0.24 0.00 0.12 0.22 0.09



Pruebas de raiz
unitaria: diferencia

Datos

Prueba de

174
unitaria

Multiples
series de
tiempo

(1) 1(0)

ADF PP
Sin Constante  Constantey  Sin constante  Constante  Constante y
constante tendencia tendencia

AGDP_LAT -2.45 -4.38 -4.35 -5.48 -8.11 -8.06
0.01 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00
AIP_X -3.27 -3.96 -3.91 -3.20 -3.96 -3.91
0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.02
ATOT _LAT -5.38 -5.53 -5.81 -5.38 -5.55 -5.81
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ARISK -7.10 -7.15 -7.17 -7.11 -7.16 -7.17
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AFINANC X  -5.25 -5.44 -5.47 -6.36 -6.39 -6.38
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00



Pruebas de

rezago optimo |

Prueba de raiz
unitaria

0]

Rezagos!? }ﬁment&cién [VECM] [ VAR ]

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 671.11 NA |.07E-16 -22.58 -22.4039 22,5113
| 1046.69 674.77| 7.44E-22 -34.464| -33.40768  -34.0517
2 1082.714  58.61631 5.22e-22  -3483778  -32.9011 -34.08177
3 1099.178  23.99776 7.31E-22 -34.5484 -31.7314 -33.4488
4 1122.46 29.99107 8.50E-22 -34.4902 -30.7929 -33.0469

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion



Prueba de |
cointegracion:
Johansen traza

[ Cointegran? }> : I
Representacién [VECM] [ VAR ]

Hipotesis # de Estadistico de
Ecuaciones de Eigenvalor 5% valor critico Prob.**

. . la traza
Cointegracion

Ninguna * 0.52 89.81 69.82 0.00
A lo sumo | 0.32 45.29 47.86 0.09
A lo sumo 2 0.23 22.01 29.80 0.30
A lo sumo 3 0.08 6.23 15.49 0.67
A lo sumo 4 0.01 0.83 3.84 0.36

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values



Prueba de
cointegracion:
Johansen max-eig [VECM] [VAR

Hipotesis # de

Pf“ssf;::;m (1)
[ Cointegran?

Estadistico de

Ecuaciones de Eigenvalor . 5% valor critico Prob.**
. . max. eigenv.
Cointegracion
Ninguna * 0.52 44.53 33.88 0.00
A lo sumo | 0.32 23.28 27.58 0.16
A lo sumo 2 0.23 15.77 21.13 0.24
A lo sumo 3 0.08 541 14.26 0.69
A lo sumo 4 0.0l 0.83 3.84 0.36

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values



Estimacion:
etapa 1 = FIML

RISK

GDP_LAT IP_X TOT_LAT FINANC_X




Representacion

Estimacion:
etapa 2 = FGLS

Restricciones

VECM

Bloque
exogeno

2 etapas:
FIML+FGLS

= Estimacion
al'y., + LAY, +é&
A

Arisk 0.000  * | = 0.052  0.000 0262 0460

Agdp_lat 0.00 0.00 0.00 0.01 0.53 0.61 0.06

Atot_lat 0.59 * * 0.14 0.44 0.14 0.11

Afinanc_x 0.12 * * 0.73 0.37 0.00 0.88




Inferencia y pronostico

Modelo Producto Distrib.

Exacta Muy dificil!
Impulso [ s * Muy dificil!
VECM con SRS Asintotica @ dy dimicl

restricciones

BOOTSTRAP[-=m) Accesible!

Pronésticos Exacta :> Muy facil!

Descomp.
varianza




Funcion Impulso-Respuesta

Y, =C+DY,_, +¢&
Yt+h - E(Yt+h ) = (Dhgt

AYt+h = E(AYHh ) = ((Dh - (Dh_l t

® Esto asume que no hay nuevas perturbaciones y que el

sistema originalmente se encuentra en equilibrio

® Dado que su calculo depende de @, que al ser estimado

depende de los errores del modelo, ;como se

distribuye la FIR?



BootstraB [

N
submuestras

Poblacion

Efron

Hall-perc.
Hall-stud




Resultados: respuestas del GDP de
LAC7 a impulsos en variables externas

Impulse in IP_X Impulse in TOT_LAT Impulse in RISK Impytse in FINANC_X

—==F 0.025 5
— - Efron
— Hall-p -

r Hall-s ~  0.02+ b

0.015;
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Pronostico

Yi ::BXt T & = th :/éXtF

yi = (,é = ,Bth — X, + X )+ ,B(xt — X, + X )+ (& —¢,)
th — Y = (:é_ﬂ)xt "'(/é_ﬂxxtlz - Xt)"':B(XtF - Xt)_gt

® Aun asumiendo que el modelo es lineal, aun permanecen tres fuentes
potenciales de desviacion en los pronosticos:
e El sesgo de estimacion.
e El error de pronostico de las enddgenas.
e Las innovaciones al sistema.

® En la practica, se calcula la varianza de este error de prondstico
obviando los dos primeros componentes.

® En el caso del VAR/VECM, es facil calcular esta varianza porque es una
funcion lineal de las varianzas de las innovaciones al sistema.




Crecimiento: pronostico de PIB condicional
en variables externas: bonanza vrs. crisis

Bonanza Crisis

Forecast for GDP_LAT Forecast for GDF_LAT

—+— W/ith actual external factors : . —— With actual external factors
= = W/ith forecast external factors : — — W/ith forecast external factors
Actual GDP y — Actual GDP
4. 8H HE 90% confidence interval o : Bl 50% confidence interval
B 90% confidence interval & Bl co

4.56

2002Q1 2003Q1 2004Q1 2005Q1 2006Q1 199701 1298011 1999Q¥1 2000Q1 20011

4.54 5 5 5 5

« Escenario pasivo — crecimiento medio: 3.8%  Escenario pasivo — crecimiento medio: 2.9%
* Crecimiento medio observado: 5.6% * Crecimiento medio observado: 0.5%

Diferencias en la dinamica de los factores externos explican
diferencias grandes y significativas en el crecimiento promedio.
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