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I. Introduccién

Historicamente, mantener el crecimiento ha sido un problema central para muchos paises en desarrollo
que intentan aplicar una estrategia de desarrollo virtuosa (Foster-McGregor, Kaba y Szirmai, 2015). En
los paises en desarrollo constantemente se observan etapas de crecimiento a corto plazo y una gran
volatilidad de los precios macroeconémicos, lo que reduce su periodo promedio de crecimiento estable.
El resultado es un patrén enddgeno de inestabilidad, la reproduccion de la desigualdad, salidas netas
de capital financiero y pronunciadas caidas de la inversion. La volatilidad macroecondémica impone
importantes limitaciones al proceso de desarrollo econémico, afectando la toma de decisiones a largo
plazo y generando crisis periddicas (Stiglitz, 2000). Ademas, repercute en la estructura econdémica, al
socavar el crecimiento econdmico a largo plazo (Ocampo, Rada y Taylor, 2009).

Si bien la volatilidad macroeconémica no es un tema nuevo, en la actualidad constituye un
problema central para los paises en desarrollo. Pese a su importancia, se han realizado pocos esfuerzos
para comprender las consecuencias del tipo de volatilidad que se desprende de la estructura de
produccion e incide en las posibles tasas de crecimiento de los sistemas econémicos. Por lo general,
se considera que la volatilidad esta relacionada con las fluctuaciones del mercado bursatil y la deuda
publica (Eichengreen y Hausmann, 2010), y no con la fragilidad estructural y la estructura de produccion,
lo que deja un vacio en la bibliografia.

Tomando como base la teorfa estructuralista (Ocampo, 2002; Taylor, 1991), el objetivo de
este trabajo es abordar el fendmeno periddico de la volatilidad como algo impulsado por la fragilidad
estructural (definida como la incapacidad de una economia para absorber perturbaciones econémicas
externas). En este articulo, que se centra en aspectos asociados a la volatilidad del crecimiento del PIB,
se demuestran empiricamente diferentes patrones de volatilidad en una variedad de paises y regiones.

Muchos autores estructuralistas han argumentado que las causas estructurales de la volatilidad
en América Latina y el Caribe estan relacionadas con la posicion periférica de la region en la division
internacional del trabajo (Ffrench-Davis, 2005; Ocampo, Rada y Taylor, 2009; Prebisch, 1949). Dicha
posicion se caracteriza por fragilidades externas asociadas a la estructura de produccion especializada de
estos paises, que se traducen en una baja resiliencia frente a perturbaciones externas, lo que constituye
una importante fuente de volatilidad. En este sentido, autores de tradicion estructuralista sostienen
que el desarrollo histérico de las economias latinoamericanas y caribefias las ha dotado de un aspecto
idiosincrasico que las hace mas fragiles (Furtado, 1965). Sin embargo, faltan investigaciones empiricas
que demuestren (0 desmientan) esta afirmacion. ;Los patrones de volatilidad de las economias de
América Latina y el Caribe son realmente distintos de los de los paises desarrollados y otras regiones
en desarrollo?

Para responder a esta pregunta, i) se presentaran algunos hechos estilizados sobre la volatilidad
del crecimiento del PIB de los paises del conjunto de datos con que se trabajo, ii) se aplicaran
técnicas de filtrado para descomponer las series cronoldgicas de crecimiento econdémico en diferentes
tipos de ciclo y se analizaran los patrones que se desprenden de los datos v iii) se utilizara el anélisis
de conglomerados para elaborar una tipologia que agrupe a los paises segun sus patrones de
volatilidad. Esta estrategia metodoldgica permitira analizar el tipo de procesos del ciclo de expansion
seguidos por cada pais.

En la seccion |l se ofrece una breve revision de la bibliografia sobre el tema que abarca: i) las
principales teorias que subyacen a la idea de los ciclos econdmicos, ii) la perspectiva estructuralista y
iii) las pruebas empiricas de la existencia de ciclos. En la seccion Il se presentan los datos utilizados
en esta investigacion. La seccion IV se centra en las metodologias empleadas: el filtro pasabanda
de Christiano-Fitzgerald y el método k-medias de andlisis de conglomerados. La secciéon V presenta
pruebas de los datos originales antes de la aplicacion del método de filtrado. En la seccion VI se
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muestran los resultados tras la aplicacion de los filtros a los datos y se los analiza de acuerdo con
los distintos tipos de ciclo. Por ultimo, en la seccion VII se resumen los principales resultados y se
presentan las conclusiones.

II. Revisién bibliografica

Esta seccion consiste en una revision bibliografica que presenta el debate clasico y contemporaneo
sobre los ciclos econdmicos y la volatilidad, abarcando tres aspectos principales: i) la relevancia de
los ciclos para la teoria econdémica, ii) el enfoque adoptado en la teoria estructuralista respecto de la
volatilidad vy iii) algunos datos metodoldgicos y empiricos de los ciclos en la teoria del crecimiento.

1. La teoria del ciclo

El estudio y desarrollo de las teorias del ciclo ha ayudado a muchos analistas a comprender la
dinamica econdmica. Diferentes teorias han abordado la observacion de los ciclos econdémicos con
sus propias explicaciones del fendmeno (Korotayev y Tsirel, 2010). La importancia de estudiar estos
ciclos radica en que, cuando se producen en determinadas variables econémicas clave, afectan tanto
el comportamiento econdémico a corto y largo plazo de los paises como sus estrategias de desarrollo.
La existencia y las causas del comportamiento ciclico han sido ampliamente abordadas por toda una
tradicion en cliometria y cliodinamica.

Los economistas llevan mucho tiempo afirmando que es posible detectar patrones ciclicos
en los precios y el crecimiento econémicos. En los albores de la disciplina, Juglar (1863) mostrd que
los ciclos estaban relacionados con la actividad comercial. Estos iban de 8 a 11 afos y se debian al
vencimiento de las inversiones. Mas adelante, esta idea se transformo en la teoria del ciclo econdmico,
que actualmente constituye un principio de la economia. En cuanto a los ciclos de largo plazo,
Kondratiev (1935) analizé la existencia de periodos de volatilidad en la economia mundial cada 45 a
60 anos (Korotayev y Tsirel, 2010). La identificacion y las causas de los ciclos largos siguen siendo objeto
de debate, como se vera mas adelante. Otro tipo de comportamiento ciclico, esta vez de mediano
plazo, fue descubierto por Kuznets (1940), que lo relaciond con la inversion en infraestructura. Este
tipo de ciclo fue abordado por Abramovitz (1961 y 1969), que analizd empiricamente la recurrencia de
periodos de crisis en el crecimiento econdémico en una amplia gama de paises a intervalos similares.
Los ciclos muy cortos (ciclos de Kitchin) suelen estar relacionados con cambios de inventario (Korotayev
y Tsirel, 2010) y flujos de inversion de cartera internacionales que crean oscilaciones a corto plazo.

En su libro clasico sobre los ciclos econdémicos, Schumpeter (1939) describid como los aspectos
tecnolégicos se vinculaban al comportamiento ciclico de una economia y propuso una tipologia para
ellos en funcidn de su periodicidad. Una versién actualizada de su tipologia (Jadevicius y Huston, 2014)
permite identificar cuatro tipos de ciclos: el ciclo de Kitchin (de 3 a 5 anos), el ciclo de Juglar (de 8 a
11 anos), el ciclo de Kuznets (de 15 a 25 anos) y la onda de Kondratiev (de 45 a 60 afios). El presente
estudio se basa en esta tipologia. Se toma un intervalo ampliado para cada ciclo con el fin de contar
con una cobertura temporal completa en la calibracion del filtro pasabanda, que va de 2 a 60 afnos.
Las fluctuaciones de los ciclos econémicos no solo estan relacionadas con aspectos particulares de
una determinada economia, sino que se encuentran presentes en todas las economias, cada una con
Su naturaleza especial.

Las razones que explican la existencia de los ciclos son un gran tema de debate en la teoria
econdmica, y diferentes autores han tratado de comprenderlas. Entre las causas planteadas se
encuentran: i) la acumulacion de existencias (Kitchin, 1923), i) el comportamiento crediticio, iii) el
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vencimiento de las inversiones (Besomi, 2014; Fukuda, 2009), iv) las inversiones en infraestructura
(Abramovitz, 1969; Kuznets, 1940), v) el desarrollo tecnoldgico (Perez, 2010; Schumpeter, 1939) y
vi) los flujos financieros internacionales. También hay que tener en cuenta la teoria de la deflacion de la
deuda de Fisher (Palley, 2008) y la hipotesis de la inestabilidad financiera (Minsky, 2016).

La tradicion estructuralista se compone de teorias que buscan explicar el comportamiento de los
ciclos en los paises en desarrollo, analizando aspectos del sistema macroecondmico relacionados tanto
con la oferta como con la demanda. La particularidad de estas teorias es que tratan los ciclos como
enddgenos al comportamiento del sistema, con lo que se diferencian del marco tradicional del ciclo
economico real, que trata las principales fuentes de los ciclos como exdgenas (Kydland y Prescott, 1990).
Desde la perspectiva del ciclo econémico real, el buen funcionamiento de los mercados da lugar a un
equilibrio estable, lo que significa que las fluctuaciones son el resultado de perturbaciones reales (por
ejemplo, tecnoldgicas) que se traducen en respuestas eficientes del mercado, y no una caracteristica
estructural de determinados sistemas econémicos.

2. Estructuralismo y volatilidad: spor qué los paises
en desarrollo son tan volatiles y cuadl es la posicién
de América Latina y el Caribe a nivel internacional?

El concepto centro-periferia se ubica en el centro de las investigaciones llevadas a cabo por la Comision
Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), histéricamente vinculada a la tradicion estructuralista
latinoamericana. Desde los estudios realizados por Prebisch (1949), Sunkel (1972), Furtado (1983)
y Fajnzylber (1990), y mas recientemente por Ocampo (2002), Botta (2010), Pérez Caldentey y
Vernengo (2010), y Cimoli, Porcile y Rovira (2010), América Latina y el Caribe ha sido considerada
como una regién con una dinamica econdémica particular en comparacion con otras regiones. Su
posicion periférica en la division internacional del trabajo la convierte en una region con una dinamica
economica peculiar. Taylor (1991) modela y resume los efectos de la dinamica centro-periferia en el
establecimiento de una dinamica ciclica. Plantea que los ciclos pronunciados han sido consecuencia del
desarrollo econémico e institucional idiosincrasico de la region a lo largo de la historia, una particularidad
que repercute en la dinamica de crecimiento a corto y largo plazo.

Prebisch (1949) desarrollé una teoria que explica el surgimiento de una dinamica centro-periferia
(0 nucleo-periferia) en el sistema internacional. La posicién de cada pais en el sistema depende de
los tipos de bienes que produce (su intensidad tecnoldgica), 1o que determina cémo participa dicho
pais en la division internacional del trabajo. El centro (el Norte, que incluye a los paises centrales o del
grupo central del sistema) es el epicentro del cambio tecnoldgico, el lugar donde se producen nuevos
productos avanzados de alta tecnologia con una elevada elasticidad renta de la demanda. La periferia
(el Sur), por su parte, participa en la dinamica internacional produciendo y exportando materias primas y
productos de baja tecnologia. Esta teoria marcé el inicio de la tradicion estructuralista latinoamericana.
Bielschowsky y Torres (2018) repasan todos los avances de la teoria estructuralista a lo largo de los
70 afios de pensamiento econdmico cepalino.

El resultado ha sido el surgimiento de una distribucion desigual de las capacidades productivas
y tecnoldgicas que se reproducen enddgenamente a lo largo del tiempo, lo que da lugar a diferencias
institucionales en las que la periferia tiene una dinamica econémica distinta en su desarrollo a largo
plazo en comparacion con el centro. En el marco centro-periferia, el subdesarrollo de la estructura de
produccién se considera el principal factor que contribuye a la creciente fragilidad de los paises en
desarrollo (la periferia). Desde una perspectiva a largo plazo, la teoria postula un deterioro a largo plazo de
los términos de intercambio (la hipétesis de Prebisch-Singer) que crea barreras al desarrollo econémico.
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Pasando a la tradicion poskeynesiana, Thirlwall (1979 y 2012) desarrollé el modelo de crecimiento
restringido por la balanza de pagos. En esta teoria, los paises se ven limitados a largo plazo por la
elasticidad ingreso de la demanda de importaciones y exportaciones de los productos que comercializan.
Un aumento de la tasa de crecimiento debe ser compatible con la estabilidad del sector externo, que
depende de la estructura de produccion y define el patron de fragilidad. Mas recientemente, Cimoli
y Porcile (2014) vincularon las restricciones externas a las capacidades tecnoldgicas de los paises
periféricos, fusionando las perspectivas poskeynesiana, estructuralista y evolutiva.

La falta de dinamismo de la estructura productiva de los paises en desarrollo y la fragilidad antes
mencionada han dado lugar a un patron especifico de especializacion del comercio internacional. Las
actividades de los paises en desarrollo se concentran en productos de baja tecnologia y bienes altamente
estandarizados (productos basicos). Esto crea una desventaja y empeora los términos de intercambio:
la especializacion en productos basicos se traduce en una mayor volatilidad. Importantes estudios,
como el de Ziesemer (2010), han evaluado los términos de intercambio observando las tendencias
de los precios de los productos basicos: los precios de los productos basicos en los mercados
internacionales son mas volatiles que los de los productos manufacturados de alta tecnologia. Esta
volatilidad afecta las condiciones de la balanza de pagos de los paises en desarrollo no solo a largo
plazo, como analiza Thirlwall (2012), sino también a corto plazo, lo que limita el desarrollo econémico.
La fuente de la elevada volatilidad en los paises en desarrollo puede ser la mayor fragilidad creada por
una estructura de produccion especializada y poco dinamica (Hausmann y Gavin, 1996), resultado, a
su vez, de un tipo especifico de participacion periférica en la division internacional del trabajo.

Esto puede explicarse por ciertos mecanismos especificos. Una mayor volatilidad de los precios
internacionales genera un desajuste en la balanza de pagos (exportaciones, importaciones y flujos de
capital) que afecta el crecimiento econdémico a través de los siguientes canales:

e Desde una perspectiva keynesiana, aumenta la incertidumbre, afectando a las decisiones
de los agentes econdémicos a corto y largo plazo, percibiéndose como menos rentables los
proyectos de inversion que inmovilizan grandes cantidades de capital. La eficiencia marginal
del capital se reduce, como describe Keynes (2022). El resultado es una menor cantidad
de proyectos a largo plazo, con menores inversiones y menos demanda agregada, 1o que
se traduce en un menor crecimiento econémico.

e |ainestabilidad de la cuenta exterior reduce las posibilidades de importar bienes de capital.
Esto es especialmente grave para los paises en desarrollo, en los que una estrategia de
convergencia virtuosa requiere el acceso a bienes de capital (maquinaria) de la vanguardia
tecnoldgica (Stiglitz, 2000).

e Lavolatilidad de los precios externos afecta el tipo de cambio real de un pais. Las grandes
fluctuaciones del tipo de cambio aumentan la incertidumbre, lo que puede generar mas
oportunidades para el arbitraje y la especulacion, pero no mejora el potencial de desarrollo
(Andrade y Prates, 2013).

e | aincertidumbre no solo afecta la inversion, sino también el consumo. Los salarios reales
son muy sensibles a las variaciones del tipo de cambio. En un entorno incierto, el canal de
precios reduce el consumo y la demanda agregada (Gabriel, Jayme y Oreiro, 2016).

e El aumento de la incertidumbre respecto de la inversion y el tipo de cambio incide en el
comportamiento de los agentes a través de una mayor volatilidad de los precios. Los agentes
se defienden aumentando los precios para proteger su margen de beneficio (Steindl, 1979).
La volatilidad también puede considerarse entonces un mecanismo inflacionario.
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¢ Una menor inversion, especialmente en el sector manufacturero, también esta relacionada
con una menor productividad. Siguiendo la discusion clasica de Kaldor-Verdoorn
(Kaldor, 1975), debatida por McCombie y Spreafico (2016), la inversion y el crecimiento
impulsan no solo el acervo de capital, sino también su calidad, generando economias de
escala y mas oportunidades de aprendizaje. Se trata, pues, de otro mecanismo que refuerza
el subdesarrollo mediante la especializacion en actividades de baja tecnologia.

Destacados economistas pertenecientes a la corriente principal de la economia han planteado
que la fragilidad esta correlacionada con una menor resiliencia a las perturbaciones, especialmente en el
caso de perturbaciones externas derivadas de cambios bruscos en los precios (Blanchard y Gali, 2007)
y también de cuestiones institucionales (Acemoglu y Robinson, 2012). Los paises con exportaciones
menos diversificadas son los que mas sufren la volatilidad de los precios externos. Histéricamente, la
volatilidad ha sido mucho mayor en el caso de los bienes de baja tecnologia que en el de los bienes
manufacturados de alta tecnologia, lo que agrava la fragilidad de los paises en desarrollo.

La mayor parte de la bibliografia por lo general se centra en los aspectos del desarrollo a
corto y mediano plazo, pero también es conveniente centrarse en el componente a largo plazo, que,
segun el andlisis empirico en que se basa este articulo, puede ser crucial para explicar muchos de los
mecanismos oscilatorios que operan en América Latina y el Caribe.

Partiendo del andlisis tradicional utilizado para explicar los ciclos, otra explicacion importante de
la dinamica de la volatilidad, especialmente en las economias en desarrollo, reside en los cambios en
la composicion de los insumos en un nuevo paradigma tecnoldgico emergente (Bollen y Appold, 1993;
Bunker, 1985; Brady, Kaya y Gereffi, 2011). Esto relaciona la idea de ondas largas con la de dependencia de
los recursos naturales. Una prueba interesante de ello procede del largo andlisis histérico de América Latina
realizado por Bértola y Ocampo (2012). Los autores observan el papel central que la dinamica internacional
ha tenido histéricamente en la composicion del desarrollo y el papel crucial que la reorganizacion de las
actividades econdmicas (relacionadas con los recursos naturales) ha desempefiado en la determinacion
de las pautas de desarrollo, la volatilidad y las crisis. Bulmer-Thomas (2003) asocia la dependencia de la
integracion de insumos con el legado colonial de los paises latinoamericanos, siguiendo la misma linea
argumental que Furtado (1959) al discutir la formacion econdémica del Brasil. Estas contribuciones se
centran en las razones estructurales por las que los paises en desarrollo, especialmente en América Latina
y el Caribe, exhiben un patrén fuerte y permanente de auge y caida.

El patrén importaciones-exportaciones es un elemento central de este debate, ya sea en relacion
con las fluctuaciones a corto plazo o con las ondas a largo plazo. Como se ha sefialado, toda una
tradicion literaria ha tratado de identificar las fuentes de la volatilidad a corto y largo plazo, pero muy
pocos estudios se han propuesto medirlas y explicarlas. El presente estudio tiene por objeto utilizar la
teoria del ciclo econémico para medir distintos aspectos de la volatilidad.

3. Metodologias de andlisis del ciclo y pruebas
empiricas de los ciclos econémicos

En el campo de las series cronoldgicas se han desarrollado diferentes metodologias para extraer ciclos de
las series cronoldgicas de datos originales de crecimiento del PIB. Existe toda una tradicién en disciplinas
como la fisica (dinamica oscilatoria) donde las frecuencias se consideran esenciales para comprender
el comportamiento de ciertos fendmenos volatiles. Lo mismo ocurre en la economia, donde se puede
observar empiricamente la existencia de un comportamiento ciclico en muchas variables econémicas.

Cabe mencionar tres metodologias principales utilizadas para observar empiricamente la existencia
de ciclos: el analisis espectral (Bossier y Huge, 1981; Korotayev y Tsirel, 2010; Van Ewijk, 1981), el enfoque
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de disefno de filtros (Kriegel, Kroger y Zimek, 2009; Metz y Stier, 1992) y el andlisis de olas pequenas
(Gallegati y otros, 2017). Estas metodologias se centran en el analisis de distintas frecuencias que surgen
de series cronoldgicas reales.

El andlisis espectral aplica transformadas de Fourier a las series cronoldgicas y observa su
espectro en distintas frecuencias. Mediante la utilizacion de densidades espectrales de energia, es
posible entonces detectar la existencia de oscilaciones periddicas en la serie cronoldgica. Este método
comienza eliminando la tendencia de la serie como requisito de estacionariedad. Las transformaciones
de Fourier utilizan combinaciones de senos y cosenos para representar una funcion no local, de modo
que los cambios afectan a toda la funcién. Esta restriccion permite utilizar la transformacion en ventanas
(bandas). El analisis de olas pequenas es analogo al andlisis espectral, pero utiliza un dominio finito.

Es importante mencionar los trabajos sobre rupturas estructurales, que siguen a Pritchett (2000) y
Bluhm, Crombrugghe y Szirmai (2016) en su intento de captar cambios en los regimenes de crecimiento.
En esta literatura, una serie cronoldgica no se entiende como un componente ciclico en torno a una
tendencia estable, ya que las rupturas cambian la pendiente de la tendencia a lo largo del tiempo,
como se observa en la descomposicion tendencia-ciclo de Perron y Wada (2016). Este enfoque puede
ayudar a comprender los cambios en curso en las estrategias de desarrollo. Debido al enfoque en los
componentes ciclicos historicos y a la necesidad de un gran nimero de observaciones, se optd por
estudiar la descomposicion del filtro con rupturas estructurales en una fase posterior de la investigacion.
La gran cantidad de interrupciones reduce el niUmero de observaciones disponibles para observar los
ciclos globales, lo que puede reducir la precision de los resultados ciclicos. Por consiguiente, en este
analisis no se utilizaron rupturas estructurales, sino que se dejo para mas adelante la comparacion de
sus resultados con los de un analisis que si utilice rupturas.

En este articulo se utiliza un enfoque de disefio de filtros, un desarrollo del andlisis espectral que
implica la identificacion de un filtro de banda especifico. Como describe y enumera Pollock (2013), existen
varios filtros posibles. Uno de los mas utilizados es el filtro de paso bajo, también conocido como filtro
de Hodrick-Prescott (Hodrick y Prescott, 1997). Pese a ser una de las mas utilizadas, esta metodologia
fue duramente criticada por Hamilton (2017) debido a su fuerte sesgo. Otra metodologia importante
es el filtro pasabanda, en sus versiones simétrica (Baxter-King) y asimétrica (Christiano-Fitzgerald).
Este ultimo se utiliza para observar ondas largas y ciclos de crecimiento. El procedimiento consiste en
filtrar coeficientes para aislar frecuencias especificas a fin de identificar la banda de filtro ideal. En este
estudio se utiliza el filtro pasabanda asimétrico de Christiano y Fitzgerald (2003), que también utilizaron
Erten y Ocampo (2013) para identificar los ciclos de los productos basicos.

Se encontraron algunos datos empiricos que demuestran la existencia de patrones regulares de
volatilidad (ciclos) en el crecimiento del PIB. Hay muchos estudios que ponen a prueba la existencia
de ciclos a escala mundial. Utilizando el analisis espectral, Korotayev y Tsirel (2010) sostienen que
es muy probable que los ciclos de Kitchin, Juglar y Kondratiev existan a nivel mundial. Los ciclos de
Kuznets son el tercer armoénico del ciclo de Kondratiev y se ha detectado que ocurren cada 17 afios
a nivel mundial. En otro estudio importante, Diebolt y Doliger (2008) identificaron las oscilaciones de
Kuznets en el crecimiento del PIB.

Aunque estos estudios apuntaban a la existencia de un comportamiento ciclico en los sistemas
econdmicos, es importante sefialar que las conclusiones de la literatura siguen abiertas al debate,
pues los resultados obtenidos son contradictorios y varian segun la metodologia aplicada. Aun hay
desacuerdo sobre la existencia empirica de ondas cortas y largas (Bosserelle, 2015). Si bien este debate
no es objeto del presente estudio, que no pretende cuestionar los resultados de las investigaciones
citadas, cabe mencionar que la existencia de ciclos regulares de crecimiento del PIB sigue siendo un
tema controvertido.
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ITII. Datos

En este articulo se utiliza la base de datos Maddison Project Database, actualizada con datos de los
Indicadores del Desarrollo Mundial del Banco Mundial. La base de datos se basa en el trabajo de
Maddison (2001 y 2003) y ha sido actualizada recientemente por Bolt y Van Zanden (2014), que calcularon
datos histéricos a largo plazo del PIB per capita de un gran niUmero de paises y regiones. La base de
datos contiene informacion desde la antigliedad hasta 2010. Se seleccion¢ el periodo 1950-2010 y
se utilizaron las tasas de crecimiento del PIB per céapita de la base de datos del Banco Mundial para
actualizar la informacion de 2010 a 2018. El procedimiento de actualizacion consistid en eliminar el
crecimiento demografico de la base de datos para determinar el crecimiento del PIB (no el crecimiento
per capita). Las antiguas republicas soviéticas y la ex-Yugoslavia se excluyeron de la base de datos
debido a problemas con sus datos.

La base de datos con que se trabajo incluye datos de crecimiento del PIB de 136 paises
desde 1951 hasta 2018. Se aplico el filtro pasabanda de Christiano y Fitzgerald (2003) a las series
cronoldgicas de cada pais y se descompusieron los datos originales en diferentes ciclos. Con los datos
del ciclo ampliados, estos ciclos cubren el tramo muy corto de 2 a 8 anos (ciclo de Kitchin), el tramo
corto de 8 a 15 anos (ciclo de Juglar), el tramo medio de 15 a 30 anos (ciclo de Kuznets) y el tramo
largo de 30 a 60 afios (ciclo de Kondratiev). Se utilizd el método k-medias para agrupar los resultados,
dividiendo los patrones de inestabilidad en diferentes grupos.

Los datos de crecimiento del PIB se utilizaron en la investigacion por dos razones principales:
i) para eliminar el problema de la no estacionariedad de las series cronoldgicas, ya que la estacionariedad
es un requisito fundamental del andlisis de descomposicion por filtrado, v ii) porque el crecimiento del
PIB se centra Unicamente en el aspecto dinamico de la volatilidad. La finalidad no es observar como
las reservas de riqueza (nivel del PIB) afectan a la volatilidad, sino céomo el flujo (crecimiento) esta
relacionado con un patrén oscilatorio.

IV. Metodologia

1. Elfltro pasabanda

Erten y Ocampo (2013) utilizan el filtro pasabanda asimétrico para determinar los ciclos de precios
de los productos basicos. El mismo método se emplea aqui para filtrar las series cronoldgicas de
crecimiento del PIB. El filtro pasabanda asimétrico permite descomponer una serie cronologica en
distintos componentes de frecuencia, que después se utilizan para detectar los ciclos en las distintas
series cronoldgicas. Este enfoque se combina con la identificacion de ciclos de mediano plazo, siguiendo
a Comin y Gertler (2003) y a Drehmann, Borio y Tsatsaronis (2012). El método adoptado divide el
crecimiento del PIB per cépita (y) en cinco componentes: i) un ciclo largo (y“R) con periodicidades de
30 a 60 afios (ciclo de Kondratiev), i) un componente de mediano plazo (yMR) con periodicidades de
15 a 30 afios (ciclo de Kuznets), iii) un ciclo corto (y°F) con periodicidades de 8 a 15 afios (ciclo de
Juglar), iv) un componente ciclico de muy corto plazo (y°°®) con periodicidades inferiores a 8 afios (ciclo
de Kitchin) y v) un componente residual e, que se tratara mas adelante como componente estructural.

V= yMR 4 yMR 4 SR 4 ySSR 4 g (1)
Segun el andlisis de Erten y Ocampo (2013), la duracion promedio de un superciclo es de

35,7 anos, con un minimo de 24 afos y solo 3 (de 18) superciclos duran mas de 40 afos. Se considera
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que el ciclo de Kuznets tiene una periodicidad de entre 15 y 30 afos. Por tanto, la tendencia a largo
plazo tiene una periodicidad de mas de 30 afos y hasta 60 anos, siguiendo las ondas de Kondratiev.
Una onda de Juglar de duracion media se define entonces como aquella que tiene una periodicidad
de entre 8 y 15 anos, mientras que el ciclo corto de Kitchin tiene una periodicidad inferior a 8 afos.

La idea de este procedimiento es identificar distintos tipos de ciclo a partir de las series cronologicas
originales y aplicar la metodologia a todos los paises sobre los que se dispone de datos. A continuacion,
se agrupan en conglomerados los paises con caracteristicas ciclicas similares (por ejemplo, mayores
oscilaciones en ciclos cortos). Por ultimo, se estudian las caracteristicas de cada grupo. El filtro
pasabanda asimétrico es Uutil en este caso, ya que sirve para identificar las bandas de los periodos en
los que se quiere extraer los ciclos. Una vez determinadas las categorias, es posible determinar si los
paises de América Latina y el Caribe presentan similitudes y qué las explica.

Inicialmente se utilizo el filtro pasabanda para extraer el ciclo de Kitchin de alta frecuencia de la
serie cronoldgica original (véase el cuadro 1). A continuacion, se ajustoé la banda para extraer el ciclo
de Juglar de los residuos del ciclo de Kitchin. A partir de los residuos del ciclo de Juglar, se extrajo el
ciclo de Kuznets. El mismo procedimiento se utilizd para extraer el ciclo de Kondratiev de los residuos
del ciclo de Kuznets. Los datos resultantes forman un residuo, que se relaciona con el crecimiento
econdmico a largo plazo. La suma de los cinco componentes da como resultado la serie cronoldgica
original. El andlisis de conglomerados puede utilizarse para agrupar los diferentes patrones de ciclicidad
extraidos en el caso de cada pais.

Cuadro 1
Ciclos en la teoria econdmica y sus respectivos periodos de tiempo

Nombre del ciclo Origen principal (erg;%;) Posible causa segtn la teoria

Kitchin Mercado/flujos financieros 0-8 Existencias (consumo)/decisiones de cartera
Juglar Ciclo de inversién comercial 8-15 Inversiones a mediano plazo

Kuznets Ciclo de inversion estructural 15-30 Inversiones a largo plazo (infraestructura)
Kondratiev Ciclo tecnoldgico 30-60 Cambio de paradigma tecnolégico

Residual Tendencia - Elemento estructural, capital humano

Fuente: Elaboracion propia.

2. Analisis de conglomerados

El andlisis de conglomerados consiste en organizar los elementos en grupos similares por atributos
seleccionados. No existe una forma estandar de agrupacion y se utilizan muchas metodologias diferentes
para agrupar elementos con aspectos similares. En este trabajo se usa la metodologia k-medias, un
método de cuantificacion vectorial que agrupa las observaciones en conglomerados dividiendo el
espacio de datos en regiones, para dividir los paises seleccionados en grupos separados en funcion
de sus desviaciones tipicas del ciclo.

El método k-medias minimiza la distancia en un grafico para agrupar elementos con caracteristicas
similares (seleccionadas). Hay que determinar el nimero de grupos (conglomerados) que se desea
encontrar y el método determina qué observaciones son similares por la distancia entre ellas. El método
k-medias puede utilizar muchas variables. Por ejemplo, se podrian elegir ocho caracteristicas relevantes
para agrupar personas con intereses similares de una poblacion seleccionada.

Técnicamente, se trata de un método aleatorio que divide los datos en distintos conglomerados k.
Los objetos n se agrupan en conglomerados segun la media mas proxima. El numero optimo de
conglomerados no se conoce y debe determinarse exdgenamente (no obstante, hay pruebas que
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ayudan a hacerlo). El objetivo de esta metodologia es minimizar la varianza dentro del conglomerado
(la funcion de error al cuadrado). Para ello, se identifica una funcion objetivo j que se utiliza para
calcular una funcién de distancia que, a continuacion, debe minimizarse. La funcion objetivo se puede
expresar cComo:

k n

TED N P @

j=1 i=1

donde x; representa el caso iy ¢; el centroide para el conglomerado j. El método primero calcula
k conglomerados dados exdégenamente. A continuacion, selecciona aleatoriamente los centros
de los conglomerados y les asigna observaciones, siguiendo la funcion de distancia, y calcula la
media de cada objeto. Este método se repite hasta que se minimizan las distancias y se obtienen
conglomerados en los que los paises similares se separan de aquellos que son disimiles con respecto
a las variables seleccionadas.

V. Analisis por tipo de ciclo

Parailustrar la metodologia y los resultados obtenidos, a continuacion, se presenta el método de filtrado
aplicado a algunos datos de paises seleccionados de América Latina y el Caribe. El grafico 1 muestra
los cuatro tipos de ciclo filtrados a partir de las series cronolégicas originales de crecimiento del PIB
de los paises seleccionados. Cada ciclo presenta un aspecto detallado y puede utilizarse para hallar
puntos de inflexion histéricos en las economias de estos paises. Este procedimiento de extraccion
revela los diferentes grados de volatilidad estable. Un aspecto interesante es el componente no ciclico
residual, el cual pone de manifiesto caracteristicas a largo plazo que podrian estar relacionadas con
las estructuras econdémicas de los paises.

El grafico 1 muestra la descomposicion de las series cronoldgicas de crecimiento en ciclos y
la tendencia para la Argentina, el Brasil, Chile y México. Las escalas son diferentes en cada gréafico
debido a las diferencias en los patrones de volatilidad de cada pais. Los ciclos cortos de Kitchin, en
rojo, son los de mayor frecuencia y varianza. Este ciclo se caracteriza por una gran amplitud y una
corta duracion. La presencia de grandes crisis economicas puede apreciarse faciimente en el ciclo de
Kitchin, que se presenta como muy marcado. Este es el caso de muchos paises latinoamericanos en
la década de 1980 (un ejemplo es la crisis del peso mexicano de 1982).

De acuerdo con los estudios sobre el tema, cada ciclo puede vincularse a un elemento principal.
El ciclo corto de Juglar sigue el ciclo de inversion de cada economia, mientras que el ciclo de Kuznets
se asocia a ciclos de inversidon mas largos relacionados con la infraestructura. La mejor manera de
abordar el ciclo de Kondratiev es mediante la teoria del cambio tecnoldgico (Perez, 2010). También
se puede observar la presencia de un componente residual que no sigue un patron ciclico, sino una
tendencia. Este residuo puede utilizarse para explicar cambios en la estructura productiva, como la caida
de la participacion del sector industrial como parte de un patron de especializacion que comenzo en
América Latina y el Caribe a finales de los afios setenta, lo que constituye un tema para futuros estudios.
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Grafico 1
América Latina y el Caribe (4 paises): volatilidad, ciclos y componente residual
(En porcentajes)

A. Argentina

Crecimiento del PIB

10 4

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

B. Chile

Crecimiento del PIB

T 1
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

C. Brasil D. México
6 -

[aa]
o [2a)
> [a 18
= =
2 k=)
& =]
E 5
O D

S

_8 -
T T T T T T 1 T T T T T T 1
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010
— Ciclo de Kitchin (muy corto) Ciclo de Juglar (corto) Ciclo de Kuznets (mediano)
Ciclo de Kondratiev (largo) ~ weee Tendencia

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Maddison Project Database.

VI. Resultados del analisis de conglomerados

aplicado a los ciclos

El analisis de conglomerados se aplico a los distintos componentes del ciclo de las series cronoldgicas,
agrupando a los paises segun sus patrones de volatilidad. El algoritmo de agrupacion se ejecutd
1.000 veces debido al aspecto aleatorio de k-medias , lo que produjo frecuencias de Monte Carlo que
sirvieron para establecer los grupos. El andlisis de conglomerados tomé como insumos los ciclos a
corto, mediano y largo plazo. La decision de aislar los ciclos a muy corto plazo se tomé sobre la base
de que los ciclos de este tipo captaban todo el ruido de aspectos (sobre todo politicos) que no estaban
directamente relacionados con la economia. Se emplearon criterios de optimizacion de conglomerados
para seleccionar el nimero de conglomerados, con lo que se obtuvieron nueve grupos.
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El grupo 1 representa a los paises menos volatiles e incluye a la mayoria de los paises desarrollados.
Este grupo se caracteriza por presentar una baja varianza y un componente de tendencia relativamente
grande (véase el grafico 2), y la volatilidad global se explica principalmente por ciclos largos, mientras
que la volatilidad a corto y muy corto plazo desempena un papel menos importante. El grupo 2 tiene
caracteristicas similares al grupo 1, pero mayor varianza y un papel mas importante de la volatilidad
a muy corto y corto plazo. Incluye a algunos paises desarrollados y el resto del grupo lo componen
algunas economias emergentes de Africa que exhiben un patrén de volatilidad similar.

Gréafico 2
Varianza de cada ciclo como proporcién de la varianza total
(promedio por grupo de conglomerados)
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Tendencia M Kondratiev (largo) M Kuznets (mediano) Juglar (corto) Kitchin (muy corto)

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Maddison Project Database.

Como se muestra en el cuadro 2, la varianza global es practicamente la misma en los grupos 3
a 6. Las diferencias residen en la contribucion relativa de cada ciclo a la volatilidad. En el grupo 3,
el ciclo de Kondratiev es mas importante, mientras que los ciclos de tendencia, corto y muy corto
explican una parte de la volatilidad inferior a la media. En el grupo 4, tanto el ciclo de Juglar como el
de Kondratiev desempefian un papel mas importante, mientras que el grupo 5 muestra un patrén en
el que los ciclos de tendencia, mediano y muy corto son mas prominentes. En el grupo 6, por ultimo,
se destaca la importancia de los ciclos de Kitchin y Juglar (las oscilaciones a corto plazo explican una
mayor proporcion de la volatilidad global).

Cuadro 2
Varianza promedio del crecimiento del PIB, por grupos de paises
Grupo 1 7,90 Grupo 4 28,76 Grupo 7 33,09
Grupo 2 15,93 Grupo 5 22,17 Grupo 8 69,97
Grupo 3 21,84 Grupo 6 26,65 Grupo 9 181,13

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Maddison Project Database.

El grupo 7 presenta una varianza promedio ligeramente superior a la de los seis primeros grupos
y, en él, los ciclos a mediano plazo desempefian un papel mas importante. En los grupos 8 'y 9, por
ultimo, la volatilidad global tiene una varianza mucho mayor, la importancia de los ciclos muy cortos
es mucho mayor, y la del ciclo y la tendencia a largo plazo, mucho menor.
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En el cuadro 3 se comparan los distintos grupos en funcion de las caracteristicas de sus ciclos. Los
porcentajes de cada grupo se comparan con los promedios, mostrando qué ciclo es el mas importante
ala hora de explicar las diferencias entre los conglomerados. Cada grupo muestra un comportamiento
diferente que plantea algunos interrogantes. ¢ Por qué un determinado pais se ve mas afectado por €l
ciclo a largo plazo? ¢Qué lo determina? 4 Esto esté relacionado con las condiciones estructurales de
las economias? ¢ Es un tema de fragilidad?

Cuadro 3
Resumen de las contribuciones relativas de cada ciclo, por grupo de conglomerados
Kitchin Juglar Kuznets Kondratiev .
(muy corto) (corto) (mediano) (largo) B
Grupo 1 S +
Grupo 2 -
Grupo 3 - - -1ISD< X< 0

Grupo 4 . - I < 150

Grupo 5 B |+ 0<X<1SD
Grupo 6 + - X>18D
Grupo 7 -

Grupo 8
Grupo 9

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Maddison Project Database.

Nota: X representa la diferencia de volatilidad de cada componente del ciclo con respecto al promedio, por grupo, utilizando
los mismos datos que en el grafico 2. ++ = mayor en mas de 1 desviacion tipica; + = mayor hasta en 1 desviacion tipica;
—— = mayor en mas de 1 desviacion tipica; — = mayor hasta en 1 desviacion tipica.

En el cuadro 4 se muestran los paises agrupados en cada uno de los conglomerados identificados
mediante el método k-medias y pueden observarse algunas caracteristicas regionales. Todos los paises
desarrollados estan en los grupos 1y 2. En estos dos primeros grupos también figuran muchos paises
de renta baja y media de Africa y Asia, como Bahrein, Bangladesh, Benin, Burkina Faso, la India y la
Republica Democratica Popular Lao. La mayoria de los paises de Asia Central se encuentran en los
grupos 8y 9. Los paises de América Latina y el Caribe se sitlan entre los grupos 2 y 7, y la mayoria
forma parte del grupo 3.

Lo que se mide es la volatilidad del crecimiento, por lo que un proceso de convergencia
inmediatamente después de la Segunda Guerra Mundial seguido de un largo periodo de estancamiento,
como ocurrié en el Japdn, se mide de una manera especifica (heterocedasticidad). Por otra parte, los
paises en un estado de estancamiento profundo no son volatiles, y ese es el caso de algunos de los
paises en desarrollo de los grupos 1y 2.

En el cuadro 4, los paises de América Latina y el Caribe aparecen resaltados. Se observa que
la mitad estan en el grupo 3 (11 paises de 23), aunque el continente esta representado en todos los
grupos excepto en los dos mas volatiles (8 y 9). Puerto Rico sigue un patrén similar al de los paises
desarrollados. Colombia, Honduras y México también presentan un patrén de volatilidad cercano al
de los paises desarrollados del grupo 2. Chile y el Uruguay difieren de la mayoria de los paises de
América Latina y el Caribe, no en la volatilidad global, sino en el importantisimo papel que desempefian
en ella los ciclos cortos y muy cortos. Cuba, Nicaragua y el Pert estan en el grupo 4, el Ecuador forma
parte del grupo 5 y Trinidad y Tabago y Venezuela (Republica Bolivariana de) integran el grupo 7, que
es mas volatil. No obstante, en general, los paises de América Latina y el Caribe se dividen en dos
grandes grupos: aquellos en los que predomina el ciclo corto (Juglar) (grupos 2, 4 y 6) y la mayoria,
en los que predomina el ciclo largo (Kondratiev) (grupos 3 y 4). Estos dos grupos se denominaran
“dominado por Juglar” y “dominado por Kondratiev”, respectivamente.
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Cuadro 4
Analisis de conglomerados aplicado a las desviaciones tipicas

de los ciclos de Juglar, Kuznets y Kondratiev

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4 Grupo 5 Grupo 6 Grupo 7 Grupo 8 Grupo 9
Australia Republica Burkina Faso Argentina Mongolia Albania Burundi Republica Camerun Gabon Angola
Democratica Centroafricana
Popular Lao
Austria Sri Lanka Suiza Bulgaria Mauritania Polonia Ecuador Chile Republica Iran Guinea Ecuatorial
Democréatica
del Congo
Bélgica Marruecos Colombia Bolivia (Estado Namibia Rumania Egipto China Comoras Camboya Iraq
Plurinacional de)
Benin Paises Bajos Espafia Brasil Panama Pert Hong Kong (China)  Republica Chipre Libano Kuwait
Democratica
del Congo
Bangladesh Noruega Finlandia Botswana Filipinas Cuba India Lesotho Jordania Nigeria Libia
Bahrein Nepal Guinea-Bissau Cote d'lvoire Paraguay Nicaragua Republica de Corea  Mauricio Sudan Republica Popular Oman
Democrética
de Corea
Canada Pakistan Honduras Costa Rica Eslovenia Afganistan Liberia Niger Trinidad y Tabago ~ Rwanda Qatar
Alemania Puerto Rico Irlanda Republica Santo Tomé Arabia Saudita Malawi Seychelles Venezuela Sierra Leona
Dominicana y Principe (Repuiblica
Bolivariana de)
Dinamarca Senegal Japon Argelia Republica Unida  Djibouti Malasia Tailandia Yemen Somalia
de Tanzania
Francia Suecia Kenya Ghana Uganda Etiopia Singapur Uruguay Republica
Arabe Siria
Guinea Reino Unido Madagascar Gambia Zambia Mozambique Tlrkiye Zimbabwe Chad
Indonesia Estados Unidos México Grecia Eswatini Emiratos Arabes
Unidos
Italia Sudéafrica Mali Guatemala Togo
Nueva Zelandia  Haiti
Portugal Hungria
Tlnez Israel
Provincia China ~ Jamaica
de Taiwan
Viet Nam Myanmar

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Maddison Project Database.
Nota: Los paises de América Latina y el Caribe estan resaltados.
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Se espera que los paises del grupo 1, el menos volatil, sean los mas favorecidos, seguidos
por los del grupo 2. Los grupos 8 y 9 incluyen los paises que mas sufren la volatilidad. Sin embargo,
de los grupos 3 a 7 no se puede hacer ningun juicio de valor sobre qué paises estan mejor situados.
Estos grupos simplemente identifican paises cuya situacion difiere en muchos aspectos, como su
integracion en la economia internacional, sus instituciones y sus estructuras econémicas, entre otras
posibles explicaciones.

Los resultados sobre el comportamiento de los ciclos econémicos en América Latina y el Caribe
son los siguientes (véase el cuadro 5):

e |amitad delos paises de América Latinay el Caribe pertenecen al grupo 3, que se caracteriza
por presentar una desviacion tipica promedio (ni pequefia ni grande en comparacion con la
media mundial). En el grupo 3 (y 4), el ciclo largo (Kondratiev) es relativamente dominante,
pese a que la tendencia a largo plazo es relativamente poco importante.

e |os paises de América Latina y el Caribe no son del todo homogéneos como grupo en sus
patrones de volatilidad. Esto plantea un reto a la hora de generalizar los resultados a todo
el continente. Cualquiera que quiera plantear una teoria general sobre las causas de la
volatilidad general en los paises de América Latina y el Caribe debe tener en cuenta estas
especificidades y analizar sus razones. Cabe volver a destacar que la mayoria de los paises
de la regién se encuentran en un mismo grupo (3).

e Por una parte, el patron de volatiidad en los paises de América Latina y el Caribe difiere
claramente del observado en los paises desarrollados. Por la otra, se asemeja al de algunas
otras regiones en desarrollo, especialmente Asia Centraly ciertas partes de Africa Subsahariana.

e Alconsiderar solo los grandes paises de la region, se observa que Colombia y México presentan
un patrén diferente al de la Argentina y el Brasil, mientras que Chile vuelve a ser diferente.

Cuadro 5
América Latina y el Caribe (22 paises): dominancia del ciclo

Dominado por Juglar Dominado por Kondratiev Dominado por Juglar y Kondratiev Otros
Chile Argentina Haiti Cuba Ecuador
Colombia Bolivia (Estado Jamaica Nicaragua Puerto Rico

Plurinacional de)
Honduras Brasil Panama Pert Trinidad y Tabago
México Costa Rica Paraguay Venezuela (Republica

Bolivariana de)

Uruguay Republica

Dominicana

Guatemala

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Maddison Project Database.

Es importante discutir el significado del dominio de Kondratiev. ;,Qué significa que el ciclo largo
contribuya tanto a la volatilidad del crecimiento en comparacion con los demas?

Antes de investigar la relacion entre volatilidad y desarrollo, que es el objetivo de la agenda de
investigacion a la que se asocia este articulo, conviene observar los aspectos que producen patrones
similares a escala mundial. Esto puede hacerse para grupos de paises con patrones de volatilidad muy
diferentes. El andlisis de conglomerados arroja los siguientes resultados (véanse el mapa 1y el mapa 2):

e | os paises desarrollados son los menos volatiles, ya que todos ellos pertenecen a los
grupos 1y 2. Los paises ricos en petroleo son los mas volatiles y se sitian en los grupos 8y 9.

e Ademas de los paises de mayor desarrollo, en los grupos 1y 2 hay muchos paises de
renta baja y media. Esto debe investigarse mas a fondo, ya que la baja volatilidad de estos
paises puede no estar relacionada con sus condiciones estructurales.
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e Los paises en desarrollo con una volatilidad general similar presentan patrones muy diferentes
cuando se examinan las fuentes de esta volatilidad. En algunos paises, la volatilidad proviene
de ciclos més cortos, mientras que en otros proviene de ciclos mas largos y de la tendencia.

Mapa 1
América Latina y el Caribe: niveles de volatilidad por grupo de conglomerados

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Maddison Project Database.
Nota: 1 indica el nivel més bajo de volatilidad y 9 el mas alto.

Mapa 2
Niveles de volatilidad en el mundo por conglomerado

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Maddison Project Database.
Nota: 1 indica el nivel méas bajo de volatilidad y 9 el mas alto.
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1. El dominio de Kondratiev: la importancia del ciclo largo

Los datos de esta investigacion muestran que la mayoria de los paises de América Latina y el Caribe
se encuentran en una situacion en la que el ciclo largo de Kondratiev es mas dominante que en los
otros grupos identificados (véase el cuadro 5). Como se ha mencionado, el crecimiento a largo plazo
de Kondratiev puede estar asociado a cambios tecnoldgicos en los patrones del comercio internacional
(Perez, 2010).

América Latina y el Caribe depende mucho de la exportacion de productos basicos. Una posible
explicacion del predominio del ciclo largo es que los cambios en el paradigma tecnolégico provocan
volatilidad a largo plazo en los precios de los productos basicos. Esto puede deberse a una reduccion
de la dependencia de los insumos utilizados en el paradigma industrial anterior, lo que tiene efectos
en el tipo de cambio. La aparicion de un nuevo paradigma exige nuevos insumos, 1o que lleva a las
economias de América Latina y el Caribe a ajustarse al ciclo y cambiar los productos en los que se
especializan, siempre que puedan hacerlo. En el Brasil, por ejemplo, histéricamente ha habido diferentes
ciclos de productos basicos: €l ciclo del caucho, el ciclo de la cafia de azlcar, €l ciclo del oro y el ciclo
del petréleo. Cada ciclo estaba directamente relacionado con el paradigma industrial de la época.

La explicacion de la volatilidad de los insumos se relaciona mucho con la idea de dependencia
y sistemas mundiales (Brady, Kaya y Gereffi, 2011). Schwartzman (1995) y Bollen y Appold (1993)
fueron pioneros al argumentar que la dependencia comercial perjudicaba la diversificacion. Esto
puede relacionarse con el concepto de la maldicion de los recursos naturales (Collier, 2007), también
mencionado por la nueva escuela desarrollista (Bresser-Pereira, 2008 y 2013). Como sostienen Brady,
Kaya y Gereffi (2011, pag. 188), en un planteo anticipado por Bunker (1985), la dependencia de las
exportaciones de materias primas no genera vinculos econémicos con la industria manufacturera y
conduce a ciclos que obstaculizan la diversificacion, obligando al Gobierno a subvencionar puestos de
extraccion distantes y desconectados de las poblaciones urbanas y los centros econémicos.

El patron de especializacion creciente empeora la fragilidad estructural, ya que crea una fuerte
dependencia, en términos de dinamica del sector externo, del precio de unos pocos productos basicos.
Cuando la demanda de esos productos basicos disminuye por algun motivo, como una reduccion de
la demanda mundial causada por cambios en las modalidades de produccion, se produce un marcado
descenso del precio, lo que tiene un impacto directo en la economia nacional del pais exportador. Esto
se ve aun mas amplificado por una dinamica financiera que reacciona de forma prociclica a la crisis
economica (De Paula, Fritz y Prates, 2020). Este problema de las restricciones externas ha recibido
mucha atencion en lo que respecta a la dinamica a corto y mediano plazo. Sin embargo, también
hay que plantear que existe una dinamica de largo plazo asociada a este comportamiento (Marafdn
y Kumral, 2019), ya que las olas de desarrollo industrial y tecnolégico a nivel mundial cambian las
necesidades de insumos, lo que histéricamente ha tenido un efecto muy fuerte en las economias en
desarrollo. Esto proporciona otro factor en la explicacion de la dinamica de largo plazo, que Bértola y
Ocampo (2012) abordaron desde el punto de vista empirico e histoérico.

La mayoria de los paises en desarrollo, incluidos los de América Latina y el Caribe, dependen
mucho de la produccion y exportacion de productos basicos. Sin embargo, la region parece estar
integrada en la economia mundial de una manera especial. Si se observa la sincronizacion de los ciclos
(a partir de los datos utilizados en esta investigacion), se puede ver que América Latina y el Caribe en
realidad tiene una estrecha coordinacion con el patron internacional. Esta coordinacion no es tan fuerte
en Africa ni en Asia. El espacio econdmico de América Latina y el Caribe parece estar estrechamente
vinculado al de los paises desarrollados, especialmente en lo que se refiere a los cambios a largo
plazo. La volatilidad a corto plazo no es tan grande como cabria esperar, pero existe un elemento de
dependencia que genera una elevada volatilidad a largo plazo.
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La integracion periférica (pero fuerte) es la clave de la especificidad de América Latinay el Caribe,
que tiene una baja capacidad de absorcion y generacion de tecnologia y una estructura que favorece
la especializacion en sectores de baja tecnologia. Por ultimo, la historia econémica (Ffrench-Davis y
Griffith-dones, 1995) indica que la crisis de la deuda de los afios ochenta, los cambios en la apertura de la
cuenta de capital en los afos noventay el ascenso de China en la década de 2000 (Stiglitz y otros, 2006)
tuvieron un impacto muy fuerte en la volatilidad del crecimiento y las exportaciones de América Latina
y el Caribe que incidi6 casi de inmediato en la volatilidad a corto plazo y el patron a mediano plazo.
Para el largo plazo, aun se necesitan datos a mas largo plazo para ver las repercusiones de estos
cambios en las ondas de Kondratiev. Sin embargo, se puede argumentar que los cambios vinculados
al nuevo paradigma industrial (Industria 4.0 y Revolucion Verde) vy la reasignacion de la produccion en
nuevas areas constituyen un punto de inflexion que dara lugar al surgimiento de un nuevo sistema de
produccion, con nuevas necesidades de insumos. Erten y Ocampo (2013) observaron estos cambios
analizando el ciclo a largo plazo de los productos basicos con una estrategia empirica muy parecida
a la aplicada en este articulo y descubrieron que los precios de los productos basicos estaban cerca
de un punto de inflexion en su dindmica a largo plazo. Algunos precios de los principales productos
basicos han bajado desde 2014, antes de la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19).
Ello podria indicar la disminuciéon de la Ultima ola y el comienzo de otra nueva, y tener importantes
implicaciones para América Latina y el Caribe.

2. El dominio de Juglar: la importancia del ciclo corto

Sobre la base de Korotayev y Tsirel (2010), se plantea que el ciclo de Juglar esta relacionado en la
literatura con los ciclos de inversion. La alta volatilidad de este ciclo esta asociada al hecho de que la
inversion se realiza en bloques, inmovilizando una gran cantidad de capital. La incertidumbre intrinseca
de los sistemas econdmicos es mayor en los paises en desarrollo y hace que las inversiones se lleven a
cabo en periodos en que las condiciones econémicas son positivas, por lo general, durante el repunte
de los ciclos de los productos basicos. Estos ciclos empiezan a madurar y las condiciones econémicas
del sistema cambian. Hay un periodo de caida de la inversion que coincide con un empeoramiento del
entorno econémico, lo que aumenta la incertidumbre y eleva el costo (de oportunidad) de las nuevas
inversiones. Esta caida de la inversion conduce a una fase descendente del ciclo.

Este componente ciclico se asocia entonces a los ciclos de los productos basicos en los paises
en desarrollo. La dependencia de la estructura de produccion de las importaciones y exportaciones
de unos pocos productos basicos de baja tecnologia es una gran fuente de incertidumbre. El modelo
restringido por la balanza de pagos (Thirlwall, 2012) establece que la inversion en estas economias tiende
a ser enddgena a la situacion del sector externo, que también estéa relacionada con las condiciones
econdmicas estructurales (Cimoli, Porcile y Rovira, 2010). Los efectos desestabilizadores de los
precios de exportacion e importacion, junto con la elasticidad precio e ingreso de las importaciones y
exportaciones de bienes comerciados, dan lugar a la oscilacion captada por el ciclo de Juglar.

Esto se observa en paises como Chile, Colombia y México, donde las actividades mineras
tradicionalmente han sido la principal actividad econdmica en cuanto a exportaciones. Las inversiones
responden a cambios en los precios de los productos mineros que estos paises exportan y se
hacen cuando los precios se mantienen en un nivel alto durante cierto periodo de tiempo (Bértola y
Ocampo, 2012).
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VII. Conclusiones

La volatilidad macroeconémica es un termémetro que mide la resiliencia cuando los paises sufren
perturbaciones econdmicas, politicas e institucionales. En este articulo se estudia empiricamente la volatilidad
a escala nacional. Su especificidad radica en el esfuerzo por identificar distintos tipos de regularidades en
las series cronoldgicas de crecimiento del PIB. Se utilizé el andlisis de filtros para extraer estas regularidades
de la serie original e identificar los distintos componentes (ciclos). Un andlisis de conglomerados aplicado
a los componentes del ciclo permitid hallar paises con patrones de volatilidad similares.

El procedimiento anterior permitié formar grupos de paises que sirvieron de base para responder
a la pregunta planteada al inicio de este estudio: ¢los patrones de volatilidad de las economias de
América Latina y el Caribe difieren de los de los paises desarrollados y de otras regiones en desarrollo?
La respuesta a esta pregunta no es sencilla y debe tener en cuenta lo que se plantea a continuacion.

En general, América Latina y el Caribe se caracteriza por presentar una desviacion tipica del
crecimiento del PIB media (en relacion con el conjunto de los 136 paises examinados en el analisis). El
ciclo largo desempefia un papel especialmente importante en la mitad de los paises de la regién, aunque la
tendencia a largo plazo (y €l ciclo corto) son relativamente poco importantes. Los paises de América Latina
y el Caribe no son homogéneos en sus patrones de volatilidad, aunque tienen una caracteristica en
comun: la importancia relativa del ciclo corto de Juglar. Sus diferencias dificultan la generalizacion de los
resultados a todo el continente. En consecuencia, toda teoria general sobre las causas de la volatilidad
general en los paises de la region debe tener en cuenta estas especificidades y considerar sus razones.

América Latina y el Caribe depende mucho de la exportacion de productos basicos. Los cambios
en el paradigma tecnoldgico provocan volatilidad a largo plazo en los precios de los productos basicos.
Esto puede deberse a una reduccion de la dependencia de los insumos utilizados en el paradigma
industrial anterior, o que incide en el tipo de cambio (Guzman, Ocampo y Stiglitz, 2017). El surgimiento
de un nuevo paradigma exige nuevos insumos, 1o que llevaria a las economias de América Latina y
el Caribe a ajustarse al ciclo y cambiar los productos en los que se especializan, si pueden hacerlo,
generando grandes oscilaciones del ciclo largo de Kondratiev.

La elevada volatilidad del ciclo corto de Juglar esta relacionada con el hecho de que la inversion
se realiza en blogues. La incertidumbre intrinseca de los sistermas econdmicos es mayor en los paises en
desarrollo y hace que las inversiones se lleven a cabo en periodos en que las condiciones econémicas
son positivas, por lo general, durante el repunte de los ciclos de los productos basicos. Estos ciclos
empiezan a madurar y las condiciones econdmicas del sistema cambian. Hay un periodo en el que
no se hacen nuevas inversiones, que coincide con un empeoramiento del entorno econémico, lo que
aumenta la incertidumbre y eleva el costo de las nuevas inversiones.

Por una parte, los patrones de volatilidad de América Latina y el Caribe difieren claramente del
patrén observado en los paises desarrollados. Por la otra, el patron de la region es similar al de muchas
otras regiones en desarrollo, especialmente Asia Central y ciertas partes de Africa Subsahariana.
Se observan algunos indicios de que América Latina y el Caribe se comporta distinto de los paises
desarrollados, pero no hay ninguna prueba que la diferencie alin mas de otras regiones en desarrollo.

En suma, los datos de Maddison muestran que los paises de América Latina y el Caribe son, en
promedio, mas volatiles que los paises desarrollados. Sin embargo, no puede decirse necesariamente
que los paises de la region sean mas volatiles que otros paises en desarrollo. Este es un error comun
en la literatura estructuralista, principalmente porque tiende a comparar América Latina y el Caribe
con paises desarrollados y no con otras regiones en desarrollo, lo que en ocasiones conduce a este
tipo de afirmaciones contundentes y enganosas. Al mismo tiempo, la region presenta un patron ciclico
idiosincrasico comun propio que la metodologia de filtrado saca a la luz, al menos en lo que respecta
a la mayoria de los paises que la integran.
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