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El Paraguay y la Coyuntura Regional

Introduccion

Los informes y perspectivas para América Latina y el Caribe de organismos
multilaterales y consultoras internacionales sefialan que la regién enfrenta un
escenario particularmente desafiante. En el mismo, se proyecta una desaceleracién
preocupante para este afio 2015, que podria extenderse al afio 2016. De acuerdo al
Fondo Monetario Internacional, el debilitamiento se concentra sobre todo en los
paises exportadores de materias primas de Ameérica del Sur, donde destacan Brasil y
Argentina. Segun el organismo mencionado, Brasil estd atravesando la peor recesion
en mas dos décadas, con la necesidad de realizar un esfuerzo importante para
contener el aumento de la deuda publica y lograr recuperar nuevamente la confianza
en su economia. En Argentina, por su parte, los desequilibrios internos y externos se
han agravado y obligarian a las autoridades a realizar ajustes importantes y
potencialmente impopulares para restablecer el crecimiento y la estabilidad.

Las expectativas de crecimiento de la economia paraguaya para el afio 2015 se ubican
en torno al 4% segun las proyecciones del BCP, y 3,9% para el 2016 segun el FMI. Este
escenario parece indicar que la economia nacional, aunque con tasas de crecimiento
inferiores a las obtenidas en afos recientes, seguird transitando por una senda de
expansion a pesar del desfavorable contexto regional y del deterioro de las
cotizaciones internacionales de las materias primas.

Histéricamente la economia paraguaya ha estado fuertemente ligada a sus vecinos y
principales socios del MERCOSUR, debido a las relaciones comerciales y otros factores
comunes, donde los resultados econdmicos de estos paises se han trasladado
rapidamente a la actividad econdmica nacional. Con ello, los agentes econémicos han
observado siempre con atencidn los sucesos econémicos, politicos y sociales de los
vecinos mas grandes, con el propdsito de anticipar eventos importantes que puedan
trasladarse a nuestro pais y afectar sus negocios. Sin embargo, el contexto actual y las
proyecciones parecen indicar que la interrelacion con el Brasil y la Argentina podrian
haberse reducido, un fenédmeno denominado cominmente como “desacoplamiento”.

El objetivo del trabajo es analizar, determinar y documentar el grado de interrelacion
de la actividad econdmica de Brasil y Argentina con la de Paraguay en las ultimas dos
décadas, y si se ha producido el fendmeno de “desacoplamiento” entre nuestras



economias. En tal sentido, la importancia de este estudio radica en el hecho de que un
conocimiento mas profundo acerca del grado de vinculacién entre las economias,
resulta en un insumo de gran utilidad para la toma de decisiones de inversién o para la
adopcion de politicas o mecanismos de mitigacion de los riesgos de eventos que se
generen en cualquiera de las economias mas grandes del MERCOSUR.

El abordaje de este tema puede realizarse utilizando diferentes metodologias, pero la
mayoria de los estudios comunmente se enmarcan dentro de la teoria y aspectos
metodoldgicos relacionados a los ciclos econdmicos. Ello requiere definir una
metodologia para la obtencién del componente ciclico de la actividad econémica de
cada uno de los paises, que una vez logrado, permite el cdlculo de las correlaciones o
el grado de interrelacion entre los mismos. Para tal efecto, en este estudio se utiliza el
fitro de Christiano - Fitzgerald, aplicado sobre los datos trimestrales
desestacionalizados del PIB de cada pais.

Una vez obtenido el ciclo del PIB de cada pais, que comprende los movimientos o
fluctuaciones de corto plazo, el grado de interrelacion o asociacién entre los ciclos
mencionados se determina mediante alguna metodologia de co-movimientos. Es decir,
con el analisis de co-movimientos se podra determinar si las fases de expansiones o
recesiones de ambos paises han ocurrido de manera simultanea, o si el Brasil o la
Argentina han liderado esas fases de expansiones o recesiones de Paraguay.

El foco principal se orienta a analizar los ciclos econémicos de Brasil y Paraguay, y
Argentina y Paraguay (expansiones y recesiones). En principio, si no existe el
“desacoplamiento” deberia obtenerse una correlacién alta entre los ciclos del PIB de
cada par de paises. Ademas, el ciclo de Brasil o el de la Argentina deberian liderar al de
Paraguay. Esto significa que las fases de expansién de Brasil y Argentina deberian
generar expansiones en nuestro pais, asi como las fases de recesién de estos deberian
estar acompafadas de recesiones en nuestro pais. Por el contrario, si se esta
produciendo un “desacoplamiento” de los ciclos de nuestros paises; estos ya no
deberian presentar correlaciones altas, o por lo menos el grado de correlacion deberia
ir reduciéndose en el tiempo.

El estudio se organiza de la siguiente manera. En la segunda seccién, una vez extraido
el componente ciclico de las series del PIB de cada pais, se presentan las caracteristicas
y hechos estilizados de los mismos, asi como de las fases de expansion y recesion.
Luego, el trabajo prosigue con el estudio de los co-movimientos, que permiten extraer
conclusiones acerca de la interconexion entre las economias, y la evolucién en el
tiempo. En la cuarta seccidn se analiza la relacion lineal entre la actividad econdmica
de Paraguay y las principales regiones de Brasil. Finalmente, el trabajo concluye con las
reflexiones finales.



I. Caracteristicas de los ciclos de cada pais

El Grafico 1 muestra la evolucién de los ciclos de los tres paises entre el primer
trimestre de 1994 y el cuarto trimestre de 2014. Los ciclos fueron extraidos mediante
el filtro de Christiano y Fitzgerald, aplicado sobre la serie de tendencia-ciclo del PIB real
de cada pais.

La simple observacién del grafico denota la existencia de una correlacion lineal positiva
entre los ciclos de Argentina, Brasil y Paraguay, aunque su intensidad y sincronia
podrian variar a lo largo de toda la muestra. Es decir, las fases expansivas o recesivas
en cada uno de ellos, al parecer, se han presentado en los mismos trimestres y anos
con pocas diferencias. Claramente, durante los periodos en que el Brasil mostré
recesiones o caidas, los ciclos de Paraguay y la Argentina también atravesaron fases
del mismo tipo, y cuando el Brasil entré en fases de recuperacién o expansiones,
nuestro pais y la Argentina también tuvieron este tipo de fases.

En el grafico también se aprecia que la duracion de las expansiones y recesiones ha
sido similar en los tres paises. Sin embargo, la amplitud de las fluctuaciones de
Argentina se ha mostrado superior a la de Brasil y Paraguay. Con ello, los ciclos de
Argentina han sido mas volatiles. Esta mayor amplitud de las fluctuaciones de
Argentina ha sido mas evidente sobre todo en las fases de recesion en las cuales, al
parecer, este pais ha sufrido mucho mas en comparacion a los otros.

Grdfico 1 Componente ciclico del PIB de Argentina, Brasil y Paraguay
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Entre el primer trimestre de 1995 y el segundo trimestre de 1996, Paraguay y Brasil
atravesaron una fase recesiva cuyo valor promedio estuvo en torno a -0,1%; en el
mismo lapso, la Argentina denotd una caida superior al -10%. Algo similar ocurre entre
el tercer trimestre de 2001 y el primer trimestre de 2003, periodo de la crisis de la caja
de conversion o currency board de la Argentina, y en el cual dicho pais enfrentd una
fase recesiva mucho mas profunda que se contagié luego a los demas socios del
MERCOSUR. Otro periodo de fuerte recesion fue el comprendido entre el 2008 y el
2009, aunque esta fase recesiva tuvo su origen en shocks externos generados por la
crisis mundial, y en el caso de Paraguay se sumaron ademas los severos problemas
climaticos del 2009.

De manera a observar con mayor detalle las caracteristicas de los ciclos del PIB de los
tres paises, en la Tabla 1 se presentan las estadisticas de los componentes ciclicos, asi
como un resumen de los hechos estilizados principales para cada fase. En el periodo
gue va del primer trimestre del afio 1994 al cuarto trimestre del 2014, se observaron
siete ciclos completos en la economia brasilefia, y también siete en la paraguaya. En el
caso de Argentina, en el periodo considerado se observaron cuatro ciclos completos.
Los datos de dispersion confirman que la economia argentina es aproximadamente dos
veces mas volatil que las economias brasilefia y paraguaya. A su vez, nuestro pais se
muestra mas volatil que la economia brasilefia, con una desviacion estandar de 2,1%,
comparada con una desviacion estandar de 1,3% para Brasil.

Tabla 1 Estadisticas de las fases expansivas y recesivas de los ciclos de Argentina, Brasil
y Paraguay (1994 T1-2014 T4)

Volatilidad (desviacion estandar) 4,70% 1,30% 2,10%
Persistencia (coef. de autocorrelacion) 0,918 0,843 0,806
Variacion promedio (%) 3,1 1,1 2
Duraciéon promedio (trimestres) 10,7 6,3 5,5
Volatilidad (desviacion estandar) 2,00% 0,90% 1,20%
Variacion promedio (%) -5 -1,1 -2,4
Duraciéon promedio (trimestres) 10 5,3 5,1
Volatilidad (desviacion estandar) 3,30% 0,70% 2,00%

Fuente: Calculos propios



El coeficiente de autocorrelacién de primer orden, un estadistico utilizado para medir
el grado de persistencia de los shocks, es ligeramente superior para el caso brasileno y
argentino. Esto implica que los efectos de las perturbaciones o shocks que impactan a
la economia de estos paises, se demoran un mayor tiempo en diluirse, lo cual indica
gue la economia paraguaya es mas “resiliente”, o tiene la capacidad de recuperacién
ante las crisis en un tiempo mas breve.

En el periodo de andlisis, se registraron cuatro periodos de auge en la economia
argentina, siete periodos de auge en la economia de Brasil, y siete en la de Paraguay. El
crecimiento promedio durante estas fases fue superior en el caso de Argentina y
Paraguay respecto a Brasil, pero la duracidon del crecimiento fue mayor en Brasil en
relacion a Paraguay. Argentina denotd la mayor duracién promedio de las fases de
expansién, con aproximadamente 11 trimestres; sin embargo, la volatilidad de dicho
crecimiento fue muy superior.

Por su parte, también se observaron cuatro recesiones en Argentina, seis periodos de
recesion en Brasil y siete en Paraguay. La duracion promedio de estas recesiones fue
muy superior en Argentina, asi como la profundidad o severidad de las mismas y la
volatilidad. La duracidon de las recesiones de Brasil fue ligeramente superior a la
duracion en Paraguay, pero menos profundas y volatiles. En promedio, la economia
brasilefia se contrajo en torno al 1,1%; mientras que la paraguaya lo hizo en torno a
2,4%. Es decir, las recesiones son aproximadamente dos veces mas severas en
Paraguay. También se observa nuevamente una volatilidad superior de los ciclos de
Paraguay respecto al Brasil.

Estas estadisticas indican que la economia argentina se presenta con un riesgo mas
elevado para la inversion respecto a la brasilefia y paraguaya, con una incertidumbre
superior en términos de los retornos potenciales, debido a un horizonte de planeacién
mas estrecho en el tiempo.

Por supuesto, aunque permiten conocer las caracteristicas de los ciclos de los tres
paises, los resultados mostrados hasta aqui no permiten conocer el grado de
correlacién o asociacion entre los ciclos de los tres paises, ni mucho menos determinar
cual de ellos ejerce el liderazgo. Este analisis se realiza a continuacion, mediante el
estudio de los co-movimientos.

Il. Analisis de los co-movimientos ciclicos

Los resultados del Grafico 2 indican que existe una correlacion positiva entre los ciclos
de Brasil y Paraguay, el maximo valor se produce en el periodo “t”. Esto indica que los
ciclos de ambos paises estan sincronizados, o lo que es lo mismo, que los periodos de



expansion de Brasil coinciden con auges en Paraguay, y los periodos de recesion en
Brasil coinciden con recesiones en Paraguay aproximadamente en los mismos
trimestres.

El valor del coeficiente de correlacion maximo es aproximadamente 0,67. Este valor
indica una correlacién positiva, estadisticamente significativa y de correlacion fuerte®.
Con estos resultados, es posible afirmar que entre los ciclos de Brasil y Paraguay existe
una correlacion “fuerte” y “sincronizada”, pero no se puede concluir cual de los dos
paises lidera los ciclos.

Los resultados de co-movimientos o correlaciones cruzadas entre Paraguay y Argentina
también se aprecian en el Grafico 2. La maxima correlacién entre los ciclos de estos
paises se produce en t-1, lo cual pareceria indicar que el ciclo del PIB de Argentina
lidera al de Paraguay. Es decir, las fases de expansion o recesiéon se inician primero en
Argentina, y luego se producen en Paraguay con una diferencia de un trimestre. Sin
embargo, el valor del coeficiente es muy bajo (0,23); y no es estadisticamente
significativo, por lo que podria afirmarse que la relacion entre los ciclos de Paraguay y
Argentina es muy débil.

Grdfico 2 Co-movimientos ciclicos del PIB de Paraguay respecto al de Brasil
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Fuente: Calculos propios.

Los resultados de las correlaciones cruzadas muestran el grado de interrelacién que
existe entre dos economias, pero no indican si los ciclos de uno de los paises
determina o causa las fluctuaciones en los ciclos del otro; asi como tampoco indican la

? El comovimiento es “fuerte” si 0,5 < p(s) < 1; y “débil” si p < p(s) < 0,5.



evolucién en el tiempo del grado de interrelacion entre los ciclos. Para subsanar esta
limitacidn se estiman regresiones lineales siguiendo la linea propuesta por Lane (2002).

La variable dependiente es el ciclo del PIB de Paraguay, y se incluyen como
explicativas, distintos rezagos de los ciclos del PIB de Brasil y de Argentina; y también
se incluye el ciclo del PIB mundial para evitar que los efectos ciclicos de la economia
internacional sobre el ciclo de Paraguay sean captados por el coeficiente asociado al
ciclo de Brasil. En tal sentido, como “proxy” del ciclo del PIB mundial se utiliza el ciclo
del PIB de los Estados Unidos.

En la Tabla 2 se muestran los resultados de la estimacidon econométrica para el ciclo de
Paraguay. Los coeficientes son interpretados como elasticidades respecto a los desvios
ciclicos, y en la tabla se muestran en la segunda columna. En tal sentido, un desvio
ciclico de 1% del PIB brasilefio respecto a su tendencia de largo plazo, se traduce
durante el mismo trimestre en una variacion ciclica de aproximadamente 1,13% en
Paraguay. Con ello, las oscilaciones ciclicas en Brasil se trasladan rapidamente al
Paraguay; siendo la respuesta mas que proporcional.

Tabla 2 Determinantes del ciclo de Paraguay

Ciclo PIB BR 1,133* 0,175 6,461 0

Ciclo PIB USA 0,535** 0,321 1,671 0,0988
Constante 0,003 0,006 0,564 0,5738

R2 0,45
R? ajustado 0,43

Fuente: Calculos propios. *Estadisticamente significativo al 1%. **Estadisticamente
significativo al 10%.

Por su parte, el coeficiente de elasticidad para el ciclo del PIB de los Estados Unidos
también resulté ser estadisticamente significativo, con un valor que indica que
oscilaciones de 1% en el ciclo de los Estados Unidos, implican fluctuaciones ciclicas de
aproximadamente 0,5% en la actividad econdmica de corto plazo de Paraguay.

Con estos resultados, se podria apoyar la hipotesis de que las fluctuaciones en la
economia brasilefla son muy importantes para explicar las que ocurren en nuestro
pais, siendo Brasil un lider regional importante. En otras palabras, la evidencia muestra
gue lo que ocurre en la region MERCOSUR, o particularmente en Brasil, tiene una
mayor relevancia que los sucesos mundiales en la determinacién del ciclo de Paraguay.



Esto es importante, ya sea que los shocks externos provengan de la economia
brasilefia, o que los shocks mundiales impacten al Paraguay a través del Brasil.

Por su parte, el componente ciclico de la Argentina resultd ser no significativo
estadisticamente, por lo que fue excluido como determinante de las fluctuaciones
ciclicas de Paraguay.

La estimacion econométrica de los determinantes del ciclo paraguayo también permite
calcular, mediante un test de estabilidad de los pardmetros, los denominados
coeficientes recursivos. Estos se obtienen mediante la estimacién repetida en
sucesivas veces de la ecuacién. Mediante este procedimiento, se puede observar la
evolucidn dinamica de los coeficientes o elasticidades a lo largo del periodo de estudio.
El resultado de este procedimiento se muestra en el Grafico 3, para el caso de la
elasticidad del ciclo del PIB de Paraguay respecto al ciclo del PIB de Brasil.

La evidencia observada en el grafico indica que la influencia del ciclo de Brasil sobre
Paraguay es fuerte, pero pudo haberse reducido a lo largo de los afios. En otras
palabras, la economia paraguaya presenta una relaciéon o “dependencia” importante
respecto a la economia brasilefia, cuyos ciclos son altamente relevantes para explicar
fluctuaciones en nuestro pais. Sin embargo, dicha dependencia o asociacién, aunque
aun vigente, ha ido disminuyendo a lo largo de los afios durante el periodo estudiado.

Grdfico 3 Coeficientes recursivos (Lane, 2002)
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lll. ¢éQué region de Brasil ejerce la mayor influencia?

Hasta aqui el analisis ha mostrado una interrelacién importante entre Brasil y
Paraguay, donde no solo la correlacion entre ambos es fuerte, sino que se ha
encontrado evidencia de que el ciclo de Brasil es uno de los determinantes de las
fluctuaciones ciclicas de nuestro pais. Al mismo tiempo, los hallazgos también
muestran que la correlacion de los ciclos de Paraguay y Argentina ha dejado de ser
significativa, o al menos se presenta como débil.

Ante esta evidencia, una pregunta que parece interesante de responder seria si toda la
actividad econdmica brasilefia se relaciona fuertemente con la de nuestro pais, o
existirian algunas regiones mas importantes que otras para el Paraguay.

Este analisis se realiza en esta seccién, para lo cual se recurre nuevamente a las
correlaciones. Con este propdsito, se toma el PIB de las principales regiones de Brasil y
se extrae el componente ciclico mediante el filtro de Hodrick-Prescott. Lo mismo se
realiza para el caso paraguayo, con la diferencia que este analisis se ejecuta con datos
anuales debido a la no disponibilidad de datos regionales trimestrales para Brasil.

De acuerdo a la Tabla 3, la correlacion de los ciclos de las distintas regiones del Brasil
con el ciclo de Paraguay es positiva y significativa. Pero la mayor correlacion se
presenta con las regiones Centro Oeste y Sureste. La region Centro Oeste se compone
de los estados de Goias, Matto Grosso y Matto Grosso do Sul, y el Distrito Federal; y la
region Sur se compone de los estados de Parana, Rio Grande do Sul y Santa Catarina.

Tabla 3 Correlaciones entre los ciclos del PIB de las principales regiones de Brasil y el
ciclo de Paraguay (1985-2012)

Centro Oeste 1

Nordeste 0,999 1

Norte 0,997 0,999 1

Paraguay 0,667 0,658 0,651 1

Sur 0,999 0,999 0,999 0,653 1

Sureste 0,999 1 0,999 0,663 0,999 1

Fuente: Calculos propios.

Por su parte, si la correlacion se calcula para el PIB de las regiones principales de Brasil
respecto al PIB de Paraguay sin extraer el componente ciclico, los resultados indican



una asociacion lineal positiva y muy fuerte. En este caso, nuevamente la mayor
conexion se observa entre el Paraguay y las regiones Centro Oeste y Sur.

Tabla 4 Correlaciones entre el PIB de las principales regiones de Brasil y el PIB de
Paraguay (1985-2012)

Centro 1

Oeste

Norte 0,998 1

Nordeste 0,999 0,999 1

Sur 0,997 0,997 0,999 1

Sureste 0,998 0,997 0,999 0,999 1

Paraguay 0,954 0,941 0,946 0,959 0,953 1

Fuente: Calculos propios.

IV. Reflexiones finales

En este trabajo se han analizado las caracteristicas de los ciclos del PIB real de
Argentina, Brasil y Paraguay, y se ha determinado el grado de interrelacién que existe
entre estas tres economias mediante la técnica de los co-movimientos.

Los resultados indican que la Argentina se ha caracterizado por una mayor volatilidad y
persistencia de los shocks respecto a Brasil y Paraguay. Al mismo tiempo, en dicho pais
las expansiones han sido ligeramente mads duraderas que las recesiones, pero en
contrapartida, el crecimiento promedio durante las mismas ha sido inferior a la caida
promedio durante las recesiones. Esto implica que las ganancias en produccién y
rigueza que pudieran haberse generado durante las fases expansivas del ciclo
economico, fueron totalmente contrarrestadas o eliminadas durante las recesiones.
Paraguay, si bien menos volatil que Argentina, ha denotado una dispersién superior a
la del Brasil, pero la persistencia de los shocks ha sido inferior.

Cabe sefialar también que las medidas de correlaciones calculadas indican que la
asociacion entre Brasil y Paraguay es fuerte, sin embargo, estas correlaciones parecen
disminuir a través del tiempo indicando una posible pérdida paulatina de liderazgo de
Brasil. Con ello, la hipoétesis del “desacoplamiento” no puede ser rechazada, algo que
es confirmado a partir de las regresiones econométricas que permiten depurar las
terceras influencias. Por su parte, en el caso de Argentina, la correlacidon detectada es
débil.



Finalmente, es importante también hacer hincapié en el hecho de que a pesar de que
podria haberse iniciado un “desacoplamiento” entre los ciclos del PIB de Brasil y
Paraguay, la influencia del primero sigue siendo fuerte, y las perturbaciones que
ocurren en dicha economia no se demoran mucho tiempo en trasladarse totalmente a
la economia nacional.

Ademas, si bien la interconexion de las dos economias es fuerte, existen diferencias en
el grado de asociacidon con las distintas regiones de Brasil. En tal sentido, tanto si se
extrae el componente ciclico de la actividad econdmica de cada region y se lo compara
con el de Paraguay, o si se utiliza directamente el PIB para realizar las comparaciones,
la correlacion de las distintas regiones del Brasil con el Paraguay es positiva y
significativa. No obstante, la mayor correlacidon se presenta con las regiones Centro
Oeste y Sureste de Brasil. La region Centro Oeste se compone de los estados de Goias,
Matto Grosso y Matto Grosso do Sul, y el Distrito Federal; y la regién Sur se compone
de los estados de Parana, Rio Grande do Sul y Santa Catarina.
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