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GLOBALIZACION Y DECOUPLING. ;HACIA UN MUNDO EMERGENTE DESACOPLADO DE LAS ECONOMIAS AVANZADAS?

Resumen:

La hipdtesis de que las economias emergentes se desacoplen de los paises industrializados ha generado
una fuerte controversia. Sin embargo, parte del problema en este debate es que persisten problemas
de definicion y medida del fendbmeno del decoupling. En este Documento de Economia construimos
y calculamos un indicador riguroso de desacoplamiento y lo aplicamos tanto a las dindmicas que se
establecen entre las economias avanzadas y las grandes regiones de economias emergentes (Asia,
Europa y América Latina) como a las tendencias que se registran en el interior de las mencionadas
regiones. Partiendo de este ejercicio es posible constatar en los ultimos afios que la economia tiende
a combinar un alto grado de globalizacién con una tendencia a la reduccion del desacoplamiento,
si bien esta trayectoria se ha visto afectada por la Gran Recesion. Asimismo, los indicadores de
decoupling calculados sugieren que el ciclo chino esta empezando a establecerse como referencia en
Asia emergente, mientras que el ciclo en Europa emergente se esta sincronizando con el de los paises
industrializados.

Codigos JEL: E32, FO2
Palabras clave: ciclos econémicos, economias emergentes, desacoplamiento

Abstract:

The hypothesis that emerging economies are decoupling from industrialised countries has aroused
a lot of controversy. However, part of the problem in this debate is that it's still difficult to define and
measure decoupling per se. This paper creates and calculates a precise indicator for decoupling and
applies it both to the dynamics existing between advanced economies and large regions of emerging
economies (Asia, Europe and Latin America), and also to the trends observed within these regions.
Based on this exercise we can state that, in the last few years, the economy has tended to combine
a high degree of globalisation with a tendency to reduce decoupling, although this has been affected
by the Great Recession. However, the decoupling indicators calculated suggest that the Chinese cycle
is starting to consolidate its position as a benchmark for emerging Asia, while the cycle in emerging
Europe is becoming more synchronised with that of industrialised countries.

JEL Codes: E32, FO2
Keywords: economic cycles, emerging economies, decoupling
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1. Introduccién

La economia mundial se caracteriza por su elevado grado de interaccion global, ya sea en
términos de comercio internacional, integracién financiera o, en menor medida, movi-
miento de personas. Sin embargo, fuera de esta descripcion genérica, aceptada por todos,
sabemos relativamente poco sobre si el progreso de la globalizacién conlleva necesaria-
mente que el ciclo econémico de los diferentes paises tienda a hacerse mds similar o, por
el contrario, pueda coexistir una elevada integracién econémica y comercial con ciclos
nacionales o regionales claramente diferenciados. Esta, como no se le escapa al lector, es
una cuestién fundamental, ya que tiene, mds alld de consideraciones de cariz meramente
cientifico, derivadas de politica econdmica diametralmente diferentes si estamos en un
mundo global con ciclos sincronizados o en otro igualmente global pero desincronizado
ciclicamente. Asi, por ejemplo, en un mundo globalizado y altamente sincronizado, los
tipos de crisis y expansiones econdmicas, y por lo tanto, la respuesta éptima de politica
econdmica, serdn distintos a los que se dardn en una economia globalizada pero con mayor
grado de desacoplamiento econémico. En un mundo con elevado decoupling o, en espaiol,
desacoplamiento (y utilizaremos indistintamente ambas expresiones con el fin de que el
texto no sea tan reiterativo), es mds facil entender por qué précticas como las manipulacio-
nes de los tipos de cambio (las llamadas «guerras de divisas») o la imposicion de barreras al
comercio generan fuertes tensiones politicas.

Y bien, si es tan esencial determinar si estamos en presencia de una economia global y
sincronizada o, por el contrario, en una economia altamente globalizada pero con mayor
desacoplamiento, ;cémo es posible que existan ain relativamente pocas conclusiones cla-
ras sobre la cuestion? De entrada porque, aunque la pregunta es simple, la respuesta es muy
complicada, pues estd trufada de dificultades. La primera es de definicién y concepto. Aun-
que conceptualmente existe un cierto consenso en que el fenémeno del decoupling se refie-
re exclusivamente a la descripcion del grado de sincronizacién ciclica entre dos economias,
en la practica en el debate publico a menudo se confunde esta cuestién con otras similares
pero distintas. La mds habitual de estas confusiones es mezclar la cuestiéon del desacopla-
miento con la de la capacidad que tienen ciertas economias, como las emergentes, de exhi-
bir tasas de crecimiento tendencialmente mds altas.

Todavia en la dimensién conceptual, un segundo aspecto, mds complejo que el anterior, es
el referido a la posibilidad 16gica de que coexistan globalizacién y desacoplamiento. Intuiti-
vamente, se esperarfa que una economia altamente integrada econémica y financieramente
fuera poco compatible con un grado de decoupling apreciable. No obstante, la cuestién no
es tan inmediata, ya que algunos de los canales comerciales y financieros pueden, de hecho,
intensificar los ciclos nacionales, haciéndolos mas distintos entre si. Avanzando algunas
de las cuestiones que posteriormente se tratardn, si una economia presenta una especiali-
zacién muy marcada, es probable que un mayor grado de globalizacién intensifique este
rasgo, lo cual conllevaria posiblemente un ciclo propio.

Derivadas en parte de estas imprecisiones conceptuales (de definiciéon y de comprension
de los determinantes del fenémeno del decoupling), pero también de la dificultad de contar
con datos suficientemente detallados o dilatados en el tiempo, otras complicaciones son
las de cariz empirico. El debate del decoupling, en gran medida, se ha circunscrito histé-
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ricamente a las relaciones entre economias avanzadas. A modo de ejemplo, la discusion
sobre la idoneidad de que los paises de la Unién Europea (UE) compartiesen una moneda
tuvo mucho que ver con el hecho de determinar si el sincronismo ciclico entre los estados
miembros era el suficiente. Sin embargo, ahora el interés se ha desplazado hacia las relacio-
nes entre economias industrializadas y emergentes. Este cambio de foco implica dificulta-
des adicionales, puesto que en términos generales los datos disponibles para muchas de las
economias emergentes son menos detallados y con menor cobertura temporal que las mds
establecidas estadisticas del mundo industrializado.

El presente Documento de Economia tratard de aportar mejoras en los dos frentes ante-
riores, el conceptual y, con especial énfasis, el empirico. Asi, concretamente, en el apartado
segundo se definird con precision qué debe entenderse por desacoplamiento, revisando a
renglon seguido cudles son los determinantes teéricos del grado de sincronizacién entre
economias. Este ejercicio deberia permitir poner en duda la presuncién de que existe una
vinculacién légica y en sentido tnico entre un elevado grado de globalizacién y una fuerte
sincronizacion ciclica. Seguidamente, en el apartado tercero del estudio, se ofrecerd una
medida rigurosa del decoupling, distinguiendo entre dos dimensiones de este fenémeno
que a menudo se confunden: el llamado sincronismo (es decir, el hecho de que dos econo-
mias compartan la fase ciclica) y lo que se denomina intensidad (que se aproxima como la
distancia entre las posiciones ciclicas).

Provistos de una medida correcta del grado de sincronizacién, se procederd a realizar un
andlisis de dos tipologias de relacién. El primero, que se llevard a cabo en el apartado cuar-
to del presente Documento, tratard de determinar el grado de desacoplamiento existente
entre las economias emergentes y las economias avanzadas. Asimismo, y dado que el hecho
de tratar las economias emergentes como una dnica entidad limita la capacidad de inter-
pretar el fenémeno del desacoplamiento, en este mismo apartado cuarto se repasaran las
similitudes ciclicas entre las economias emergentes de Europa, Asia y América Latina y los
estados mds proésperos del globo.

Una vez descritas las dindmicas de sincronizacién entre emergentes, en tanto que grupo
o diferenciando por regiones, y las economias avanzadas, en el apartado quinto profun-
dizaremos en el andlisis de las tendencias que se dan en materia de sincronizacién en el
seno de las regiones. En concreto, se planteard la hipétesis de que cada region puede estar
tendiendo a un mayor acoplamiento ciclico con respecto a Brasil, Rusia, India o China, las
cuatro economias que constituyen los llamados BRIC. La comparacion entre las dindmicas
interregionales y las intrarregionales permitird sustantivar la idea de que la globalizacion,
desde una perspectiva ciclica, estd dando lugar a regiones muy acopladas con el «centro»
(los paises industrializados), como Europa emergente, y otras, como Asia, donde empieza a
materializarse una dindmica de sincronizacién intrarregional.

La comparacién entre estas dos configuraciones de sincronizacién ciclica contrapuestas
permitird retomar a un nivel aplicado la discusion de cariz tedrico sobre los canales que
determinan el grado de acoplamiento mantenida en el apartado segundo del estudio. Estas
reflexiones serdn el objeto del apartado sexto. Finalmente, el Documento se cierra con unas
conclusiones que recogen no sé6lo los principales resultados obtenidos en los diferentes

DOCUMENTOS DE ECONOMIA "la Caixa” N.° 19 NOVIEMBRE 2010 I "aCaixa’



andlisis, sino que intentard aportar algunas reflexiones generales sobre cémo se estd desa-
rrollando la globalizacién en materia de sincronizacién ciclica.

Asi planteado, el presente estudio profundiza y explota el indicador de decoupling pre-
sentado en el Documento de Economia «;El retorno del decoupling? Mito y realidad en el
desacoplamiento de las economias emergentes»'. Si en aquella ocasion las aplicaciones empi-
ricas del indicador sélo pretendian caracterizar algunas grandes tendencias y perspectivas
acerca del desacoplamiento, los resultados del actual Documento buscan alcanzar una
mayor profundizacién analitica, a la vez que contribuir al debate sobre la evolucion de la
globalizacién. En definitiva, aunque se trata de dos Documentos distintos, el primero de
cardcter predominantemente metodoldgico y el actual de orientacién empirica, y que se
han escrito de manera que se puedan leer de forma auténoma, la suma de los dos estudios
proporciona al lector una visién original y amplia sobre el decoupling y lo que este fendme-
no nos dice sobre el funcionamiento de la economia global.

1. Véase, Ruiz (2009).
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2. ;Globalizacion y decoupling pueden coexistir?

Intuitivamente, si pensamos en una economia que es progresivamente mdas globalizada —es
decir, con méds integracién del comercio internacional y de los flujos financieros, por citar
unicamente dos de sus aspectos definitorios—, podemos presuponer que la tendencia serd,
probablemente, a una mayor similitud ciclica, es decir, a una reduccién del desacoplamien-
to. Esta es la posicién que, por ejemplo, expresa con rotundidad el economista Stephen
Roach en 2008 en un articulo publicado en el Financial Times mediante una frase que hizo
fortuna: «Puedes creer o en el desacoplamiento o en la globalizacién, pero no en ambos
(fendmenos)». Dado que la evidencia sobre el progreso de la globalizacién es abrumadora,
la consecuencia inmediata es que el decoupling es una falacia, o como minimo, un fenéme-
no anecdético o circunscrito a periodos anémalos. Para avalar este fuerte posicionamiento,
Roach recordaba que los emergentes no representaban atin una alternativa al peso econd-
mico de Estados Unidos y las economias avanzadas.

El debate mediatico rdpidamente se agité cuando The Economist, haciéndose eco de una
posicién que mantenian otros economistas, analistas y columnistas de prestigio, descartaba
el determinismo globalizador de Roach y otros. Segtn el venerable semanario econémico
era posible que globalizacién y desacoplamiento coexistiesen en el tiempo, siempre que la
interpretacién fuera mds matizada: no se trataba de la total sustitucién de la locomotora
americana por otra emergente sino de reconocer el hecho de que, en la recesiéon que en
aquellos momentos se abria paso, la pérdida de actividad emergente habia sido mucho
menor que la de los industrializados. Se trataba, en definitiva, de una versién que podria-
mos denominar de decoupling parcial.

No obstante, todos estos planteamientos pueden inducir a confusién al utilizar la compa-
racion directa de las tasas de crecimiento, ya que ésta es la resultante de la combinacion de
ciclo y tendencia. El decoupling, en la literatura mds afinada, se reserva exclusivamente a
las relaciones entre las posiciones ciclicas. Por lo tanto, una primera tarea clave a realizar
es disponer de un buen indicador que mida adecuadamente el fenémeno de la similitud o
disparidad de los ciclos entre paises. Este indicador se presentard en el apartado tercero del
presente Documento.

Ahora bien, incluso cuando replanteamos, y medimos, la cuestién en términos de com-
paracién ciclica, la intuicién con la que abrimos el presente apartado se sostiene: ;c6mo
puede ser que un mundo paulatinamente mas globalizado no tienda a sincronizarse cicli-
camente? En el fondo, el problema bésico es que la relacién directa entre globalizacién y
sincronizacién es menos inmediata de lo que a primera vista cabria pensar.

Una forma relativamente simple de reflexionar sobre la cuestion es partir del esquema
siguiente (grafico 2.1)% En términos generales, la literatura identifica una serie de fuentes
de sincronizacidn ciclica o de reduccién del desacoplamiento, algunas de ellas efectivamen-
te vinculadas con el avance de la globalizacion. Asi, ademds de la similitud de la oferta de

2. Para profundizar en esta discusion, y disponer de ejercicios empiricos que evallen el peso de cada uno de los factores, se puede
consultar, por ejemplo, Frankel y Rose (1998), Clark y Van Wincoop (1999), Kalemli-Ozcan, Sgrensen y Yosha (2001 y 2003), Moneta y
Ruffer (2006), Garcia-Herrero y Ruiz (2008) y Kose, Otrok y Prasad (2008).
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las economias y del hecho de seguir una politica econémica semejante, el progreso hacia
un mayor grado de integracién comercial (uno de los pardmetros centrales en la medida de
la globalizacién) conlleva mayor comercio y demanda y, en definitiva, un ciclo econémico
mas similar. La forma tipica por la que opera esta via es mediante un choque local (en un
pais) que se transmite via exportaciones e importaciones a otros paises.

GRAFICO 2.1 Los determinantes tedricos del decoupling

Una oferta de bienes y -
servicios similar

Una politica -
econémica similar

Més demanda -

/ internacional ,
Menos barreras Decoupling
comerciales
\ Mas especializacion +
comercial e industrial
Una integracion +
avanzada del mercado
de capital

Seguro de renta
mediante la
diversificacion de activos

FUENTE: Adaptacion de Kalemli-Ozcan, S., Sgrensen, B. E. y O. Yosha (2001).

Sin embargo, el canal del comercio internacional también puede inducir a un aumento del
desacoplamiento. Supongamos, por ejemplo, dos paises que exhiben especializaciones rela-
tivas muy contrapuestas y, en consecuencia, con una tipologia de intercambios comerciales
predominantemente de cardcter interindustrial, es decir, el que se produce entre sectores
distintos. Si se produjese un choque sectorial, l6gicamente el efecto en términos de posicién
ciclica seria muy dispar, y se asistiria a un aumento del decoupling. Ademads, en una perspec-
tiva temporal mds amplia, especialmente en economias en vias de desarrollo que estdn en las
fases iniciales de su modernizacién econémica, y dado que el comercio internacional facilita
el refuerzo de patrones de especializacién propios en las economias, a mayor globalizacién,
mas especializacién sectorial diferenciada y, por lo tanto, mayor sensibilidad a los choques
especificos por sectores.

Los efectos de los vinculos financieros internacionales tampoco son totalmente unidirec-
cionales. Asi, de entrada, un mercado financiero globalmente integrado favorece que en
presencia de un choque local los capitales fluyan hacia los paises no afectados por el mencio-
nado choque, reforzando el desacoplamiento entre la economia afectada por el choque y el
resto. En igual sentido, la mayor globalizacién financiera tiende a intensificar el decoupling,
ya que es uno de los factores que puede contribuir a aumentar la especializacion sectorial de
los paises al garantizar la financiacién necesaria para desarrollar estos sectores. Ahora bien,
la integracion del mercado de capital también puede operar a favor de un menor desaco-
plamiento, pues en determinadas ocasiones actia, mediante la posibilidad de diversificar
internacionalmente los activos financieros, como una forma de seguro frente a la volatilidad
excesiva derivada de la fuerte especializacién nacional.
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Esta indeterminacién en el ambito tedrico de cudl es el sentido final de estas fuerzas favora-
bles y contrarias al desacoplamiento deberia ser resuelta con la ayuda de la evidencia empi-
rica. Desgraciadamente, esta literatura de caracter aplicado, relativamente reciente y carente
en muchas ocasiones de suficientes datos cuando se trata de evaluar las dindmicas que afec-
tan a los emergentes, tampoco es plenamente concluyente. Por lo tanto, una vez determina-
do el indicador adecuado de decoupling, lo que procederia es interrogarse sobre la evolucion
del fenémeno con el fin de constatar si efectivamente el resultado conjunto de las relaciones
anteriores tiende a generar un mundo que combina globalizacién y desacoplamiento o, por
el contrario, otro caracterizado por el mix entre globalizacién y acoplamiento.
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3. Medida del fenémeno del decoupling?

Menciondbamos anteriormente que en el contexto del presente Documento de Economia,
entendemos que dos economias (o dos grupos de economias) estdn desacopladas cuando
el grado de sincronizacion ciclica que se registra es reducido. Por el contrario, cuando dos
economias, o conjuntos de economias, exhiban un elevado grado de sincronizacién ciclica,
entenderemos que éstas estdn acopladas.

Desde un punto de vista conceptual, el grado de sincronizacién integra, de hecho, dos
dimensiones distintas®. En primer lugar, hay que considerar cudl es la posicion ciclica de
las economias que se comparen. Tipicamente, la literatura de ciclos distingue entre fases
expansivas y recesivas, siendo las primeras aquéllas en las que el producto interior bruto
(PIB) que la economia registra en un momento dado es superior al PIB potencial (aquél
que es compatible con el uso 6ptimo de los factores de produccién) o tendencial. En las
fases recesivas se daria la situacién contraria, con un PIB efectivamente registrado inferior
al PIB potencial o tendencial. Esta distancia, que habitualmente se denomina diferencial de
produccién (output gap, en inglés), presentard signo positivo en etapas expansivas y signo
negativo en etapas recesivas. Por lo tanto, un primer aspecto de la sincronizacién ciclica
derivaria de la comparacion de los signos de los diferenciales de produccion. El decoupling
se produciria cuando una de las economias exhibiera un signo positivo y el otro uno nega-
tivo.

Una segunda dimension del grado de sincronizacion se refiere a la amplitud de la medida.
Aunque dos economias estén en la misma fase ciclica (compartan el signo del diferencial de
crecimiento), el grado de desacoplamiento serd mayor si la distancia entre los diferenciales
de produccién respectivos es mayor, y menor en el caso contrario. En definitiva, vemos
que de forma intuitiva conviene distinguir entre posicion ciclica (dimensién que también
se denomina en la literatura como sincronismo) y amplitud o intensidad. No obstante, y
dado que la estimacién de los diferenciales de produccién no estd exenta de problemas,
seria mas adecuado poder construir un indicador que proporcione informacién similar a
la que se obtiene mediante el uso de los output gaps pero sin las complicaciones de cédlculo
que éstos conllevan’.

En particular, y siguiendo a Ruiz (2009), es factible construir indicadores de sincronismo y
de intensidad de desacoplamiento utilizando el indicador de actividad que el Instituto IFO
compila para un amplio nimero de paises. Este es un indicador que aproxima la situacién

3. La discusién conceptual y de medida que se realiza en este apartado esta basada en Ruiz (2009), donde se puede consultar una version
profundizada del debate que aqui se presenta brevemente, especialmente por lo que respecta a las mejoras que introduce el indicador de
desacoplamiento propuesto frente a otras alternativas habituales y en la motivacion de separar en medidas distintas las dimensiones de
posicién y de intensidad de sincronizacion ciclica.

4. Este planteamiento sigue el de Mink, Jacobs y De Haan (2007), el referente central en la literatura de este &mbito. Hay que enfatizar
que el presente Documento de Economia sigue el enfoque dominante de la literatura de sincronizacion ciclica, que, en definitiva, trata
de responder a la cuestion de cuéntas economias comparten igual posicién ciclica en un momento. Una variante de esta cuestion seria
plantearse qué proporcién de la economia mundial estd en un momento del tiempo sincronizada, aspecto que implicaria dar a cada pais
un peso en proporcion de su participacion en el PIB mundial.

5. Tal y como se debate en Ruiz (2009) o en Mc Morrow y Roeger (2001) de forma no técnica o, con més complejidad técnica, en Chagny
y Dopke (2001), la estimacion de los diferenciales de produccién es un ejercicio que adolece de problemas como la arbitrariedad respecto
a los parametros elegidos o la sensibilidad a la muestra temporal que se utilice.
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ciclica de las economias mediante una encuesta a distintos expertosS. Por construccion,
un valor positivo de la encuesta es indicativo de una fase expansiva de la economia vy, al
revés, un valor negativo de la encuesta equivaldria a una etapa de contraccién econdémica’.
Asimismo, la distancia entre la posicién ciclica de diferentes paises puede interpretarse de
forma similar a la diferencia entre output gaps de las economias en cuestion.

Ahora es posible construir dos indicadores de desacoplamiento, de sincronismo y de inten-
sidad, usando el indicador IFO. El de sincronismo se calcula asignando el valor +1 si las
dos economias, o grupos de economias, que se comparan tuviesen la misma fase ciclica,
mientras que en el caso contrario el resultado seria de —1%. Por lo tanto, la presencia del
valor de —1 entre dos economias implicaria un grado de desacoplamiento maximo, mien-
tras que el de +1 reflejaria la situacién contraria, la de dos economias con un acoplamiento
maximo.

En cuanto al indicador de intensidad, la medida basada en el indice IFO se obtiene de cal-
cular la distancia en valor absoluto de los indicadores IFO de las dos economias en com-
paracién y, para controlar los posibles efectos de cambios en la magnitud del indicador,
se divide por el valor del indicador IFO de la economia. Con el fin de poder comparar este
cociente con el indicador de sincronismo, el resultado anterior se multiplica por —1°.Asi
construido, cuanto mds negativo sea el resultado, mayor intensidad de desacoplamiento se
estard verificando.

6. Mas especificamente, el indicador IFO de actividad se compila a partir de una encuesta trimestral efectuada a expertos de los respectivos
paises sobre la situacion econdémica actual, a quienes se ofrecen tres opciones de respuesta: buena (9 puntos), normal (5 puntos) y mala
(1 punto). Partiendo de sus respuestas, se calcula la media y se obtiene el indice IFO para cada pais. Se trata, por lo tanto, de un indicador
que aproxima la posicién ciclica en un rango numérico que va de 1 a 9.

7. Con el fin de facilitar esta interpretacion, y en particular de lograr que el punto central corresponda a cero, el indicador original IFO se ha
reescalado, de forma que el abanico inicial de +1 a +9 se hace equivaler a una nueva escala de -4 a +4.

8. Més formalmente, se adapta la férmula de Mink, Jacobs y De Haan (2007), de manera que el indicador de posicion ciclica se calcula

1 & IFO,(1)- IFO,(t)
como: — ) ————————
N & IFO, (- IFO,(1)]

respectivos paises de los cuales queremos valorar si estan o no en la misma fase ciclica que la de la economia de referencia.

donde IFO,es la economia, o grupo de economias de referencia, mientras que 1FO, es el indicador IFO de los

Sijro, - iro|

9. Formalmente, el indicador de amplitud se calcula como: -+ , donde IFO, es el indicador IFO de los paises de los cuales queremos

N

2|iFO)

valorar si estan o no en la misma fase ciclica que la de la economia de referencia y IFO, es la economia o grupo de economias de referencia.
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4. ;Decoupling emergente respecto al «centro desarrollado»?

Clarificada la definicién del fenémeno del desacoplamiento y la forma de medirlo correc-
tamente en sus dos dimensiones centrales —sincronismo e intensidad—, se puede proceder a
analizar el decoupling entre las grandes regiones mundiales. Se trata de un primer nivel ana-
litico necesario para posteriormente profundizar en las dindmicas de sincronizacion ciclica
que se den en el seno de las regiones.

Un punto de partida 16gico es plantear cudl es la relacion entre los ciclos econémicos de los
paises emergentes y los de los industrializados!®. De acuerdo con lo que comentdbamos en el
apartado segundo, tedricamente son factibles dos configuraciones de la economia mundial.
La primera es una economia muy globalizada pero con tendencia de fondo a un aumento
del desacoplamiento, una situacion a la que llamaremos en adelante de «globalizacién des-
acoplada». La combinacién alternativa es la que se formula mediante el binomio economia
globalizada y progresivamente sincronizada, y que denominaremos «globalizacién acoplada.

Cuando calculamos el indicador de sincronismo entre los emergentes y los industrializa-
dos, y como puede observarse en el grafico 4.1, la tendencia de fondo es a un aumento del
grado de acoplamiento, al menos entre el afio 2000 y finales del 2007. En aquel momento,
cuando la que ahora se conoce como la Gran Recesion se inicia, y durante las consiguien-
tes etapas agudas de la recesion y de salida de la misma, se registra un cierto incremento
del desacoplamiento de los emergentes respecto a los industrializados. Sin embargo, los
datos también permiten entrever que, con la excepcién de la fase aguda de la crisis (entre
el primer y el tercer trimestre de 2008), el grado de decoupling observado de ninguna manera

GRAFICO 4.1 La tendencia al mayor sincronismo ciclico se rompe con la Gran Recesion
Indicador de sincronismo del desacoplamiento de los paises emergentes respecto
a los industrializados, basado en el indice IFO (*)

Valor
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mMmJ)spmJ)sSpbmM)sSpomM)JSDM)SDMI)SDMIJISDMISDMISDMISDMI
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NOTA: (*) Detalle de célculo en el texto.
FUENTE: Elaboracién propia en base a los datos del Instituto IFO.

10. Los paises que componen las categorias industrializados y emergentes, asi como los conjuntos posteriores Asia, América Latina y Europa
emergente, se detallan en el anexo.
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puede considerarse como elevado. En definitiva, la posicién ciclica de los emergentes
tiende a hacerse mds similar a la de los industrializados hasta la Gran Recesién, momen-
to en que se detiene el proceso, para después entrar en una etapa de fuertes oscilaciones
hasta el segundo trimestre de 2010 (tltimos datos disponibles en el momento de redactar
estas lineas), periodo en el que se registra una situacién de minimo desacoplamiento.

Por lo que respecta a la segunda dimensién del desacoplamiento que antes menciondba-
mos, la de la intensidad (véase el grafico 4.2), las conclusiones generales son similares a las
obtenidas al medir el sincronismo. Asi, la tendencia en la intensidad del desacoplamiento
general hasta el estallido de la Gran Recesion se corresponde a grandes rasgos con la obser-
vada en el caso del sincronismo, si bien con un perfil distinto (con mds estabilidad entre
2004 y 2007). Después se replica el patrén de fuerte aumento del desacoplamiento en los
trimestres de crisis aguda y posterior remisién de este movimiento, quedando el indicador
situado en el segundo trimestre de 2010 en niveles de desacoplamiento mayores que los de
la etapa 2004-2007.

GRAFICO 4.2 La intensidad del decoupling crece en las fases iniciales
y finales de la Gran Recesidn
Indicador de intensidad del desacoplamiento de los paises emergentes respecto
a los industrializados, basado en el indice IFO (*)
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-16
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TR I

MJSDM
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NOTA: (*) Detalle de célculo en el texto.
FUENTE: Elaboracién propia en base a los datos del Instituto IFO.

De la evolucién de los dos indicadores anteriores no es factible aventurar en sentido total-
mente concluyente cudl de las dos hipdtesis de trabajo presenta mayor validez empirica.
Mientras si se puede afirmar que la Gran Recesion ha truncado al menos temporalmente
las tendencias anteriores, de la experiencia de 2000 a 2007 apenas puede afirmarse que exis-
te cierta evidencia de menor desacoplamiento o mayor sincronizacién en términos de fase
ciclica e intensidad, es decir, que la evolucién econdémica de la tltima década parece que
irfa en linea con la hipétesis de «globalizacién acoplada».

En cualquier caso, hay que profundizar analiticamente para fundamentar mejor estas
conclusiones iniciales, ya que es verosimil considerar que la categoria de economias emer-
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gentes se compone, de hecho, de distintos conjuntos de economias con caracteristicas poco
homogéneas. Concretamente, existen dos posibles refinaciones que pueden ayudar en
esta labor. En primer lugar, y como se deriva de la simple inspeccién visual de los gréficos
anteriores, cuando se trata de sacar conclusiones de tendencia mas que de visién coyuntu-
ral, el exceso de volatilidad de las series complica el hecho de poder obtener informacién
clara. Con el fin de reducir este problema, se extraerd una tendencia de los dos indicadores
anteriores y se utilizard como medida de desacoplamiento relevante!'. En funcién de esta
medida se refuerzan, como se aprecia en el gréifico 4.3, las dos conclusiones anteriores: ten-
dencia de fondo a menor desacoplamiento en términos de sincronismo e intensidad hasta
finales de 2007 y ruptura de la tendencia debido a la Gran Recesion, siendo el nivel de des-
acoplamiento en la salida de la crisis ligeramente superior al existente antes de la misma.

GRAFICO 4.3 Hasta la recesion, el ciclo de los emergentes se hahia hecho mas similar
al de los industrializados
Indicadores alisados de sincronismo e intensidad del desacoplamiento de los paises
emergentes respecto a los industrializados
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mmmmmm Sincronismo (escala izquierda) Intensidad (escala derecha)

FUENTE: Elaboracién propia en base a los datos del Instituto IFO.

Una segunda decision, de mds calado, es pasar de tratar a los emergentes como un dnico
grupo a descomponerlo en tres subconjuntos de emergentes (Asia emergente, América
Latina y Europa emergente)'?. Este mayor detalle debe permitir afrontar explicitamente las
dos configuraciones de la economia global, a las que hemos llamado «globalizacién desaco-
plada» y «globalizacién acoplada». Cuando combinamos ambos cambios, el de utilizar una
version tendencial de los indicadores y el de operar con los tres grupos de paises emergen-
tes, obtenemos los datos que se muestran en los gréficos 4.4 y 4.5.

11. En concreto, se utilizard como medida de tendencia la media mévil de 16 trimestres de los indicadores iniciales. Este periodo no es
arbitrario, ya que aproxima la duracion de un ciclo econémico estandar, de unos 4 afios aproximadamente.
12. Como se ha comentado anteriormente, el detalle de los paises que componen los tres grupos se puede consultar en el Anexo.
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Basdndonos en estos dos graficos, constatamos que la reduccion del desacoplamiento (tan-
to en términos de sincronismo como de intensidad) a lo largo del periodo 2003-2010 es
realmente apreciable s6lo en el caso de Europa emergente. En el caso de Asia, los niveles
de intensidad del desacoplamiento al principio y al final del periodo son idénticos, redu-
ciéndose marginalmente el decoupling medido como comparaciéon de las fases ciclicas. En
América Latina las tendencias son incluso contradictorias, puesto que el desacoplamiento
se reduce en términos de sincronismo mientras que aumenta ligeramente en términos de
intensidad.

Asi pues, habria que descartar una versién extrema de la configuracién que hemos deno-
minado «globalizacién acoplada», ya que en sentido estricto es un fenémeno circunscrito
a Europa emergente. Esto no conlleva, sin embargo, el reforzamiento de la hipétesis de la
globalizaciéon desacoplada, que no recibe el aval de los datos. Por lo tanto, las tres grandes
conclusiones a retener del ejercicio realizado hasta ahora son: a) la economia mundial
tiende a registrar un aumento del acoplamiento de las economias emergentes respecto a
las industrializadas; b) esta tendencia deriva fundamentalmente del mayor acoplamien-
to de Europa emergente con el nicleo mas avanzado de la economia global; y ¢) la Gran
Recesion representa una ruptura (no necesariamente permanente) de la tendencia al aco-
plamiento. O, en la terminologia del presente Documento, hasta la Gran Recesién la eco-
nomia mundial tendia a operar bajo la forma de «globalizacién acoplada», si bien en una
modalidad ni extrema ni geogrdficamente uniforme.

GRAFICO 4.4 Europa emergente muestra la tendencia mas clara al acoplamiento
Indicador alisado de sincronismo de las regiones emergentes respecto a los paises industrializados (*)

Valor
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NOTA: (*) Detalle de célculo en el texto.
FUENTE: Elaboracién propia en base a los datos del Instituto IFO.
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GRAFICO 4.5 América Latina y Asia se resisten al acoplamiento
Indicador alisado de intensidad de decoupling de las regiones emergentes respecto
a los paises industrializados (*)

Valor
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NOTA: (*) Detalle de célculo en el texto.
FUENTE: Elaboracién propia en base a los datos del Instituto IFO.
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5. ;Decoupling en el seno de los emergentes?

Después de haber repasado las dindmicas de desacoplamiento entre regiones, hay que plan-
tear qué resultados se obtendrian de aplicar las medidas anteriores de sincronismo e intensi-
dad del decoupling en el seno de las tres regiones emergentes. Se trata, fundamentalmente, de
ser capaz de caracterizar mejor los procesos que se estan produciendo entre los emergentes
que comparten una regiéon econdmica, un ambito que, como comentdbamos anteriormente,
permanece relativamente inexplorado en la cuestion de la sincronizacién ciclica.

Una forma de enfocar este ejercicio es analizar si las cuatro economias «clasicas» emergen-
tes consideradas como fundamentales —Brasil, Rusia, India y China, las que constituyen la
categoria conocida internacionalmente como BRIC- estdn determinando las dindmicas de
sincronizacion ciclica en cada una de sus regiones de referencial.

Cuando calculamos los indicadores de sincronismo puro y de intensidad del desacoplamien-
to de cada pais de la regién con su economia de referencia (es decir, nos preguntamos si Asia
emergente se desacopla respecto a China o India, si América Latina lo hace con respecto a
Brasil y si Europa emergente lo hace respecto a Rusia), obtenemos los datos que se muestran
en los graficos 5.1 a 5.4.

GRAFICO 5.1 Las economias latinoamericanas sélo se sincronizan parcialmente con Brasil
Indicadores alisados de sincronismo e intensidad del desacoplamiento de las economias
de América Latina respecto a Brasil (*)
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NOTA: (*) Detalle de célculo en el texto.
FUENTE: Elaboracién propia en base a los datos del Instituto IFO.

13. El acrénimo BRIC es el resultado de combinar las iniciales de Brasil, Rusia, India y China, en inglés. Fue lanzado por el equipo de
investigacion de Goldman Sachs (véase, por ejemplo, su estudio de 2003) y adoptado como categoria estédndar de forma précticamente
inmediata.

DOCUMENTOS DE ECONOMIA "la Caixa” N.° 19 NOVIEMBRE 2010 I "aCaixa’



GRAFICO 5.2 Asia emergente y China acercan su ciclo
Indicadores alisados de sincronismo e intensidad del desacoplamiento de las economias
de Asia emergente respecto a China (*)
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NOTA: (*) Detalle de célculo en el texto.
FUENTE: Elaboracién propia en base a los datos del Instituto IFO.

GRAFICO0 5.3 Asia e India tienden al desacoplamiento
Indicadores alisados de sincronismo e intensidad del desacoblamiento de las economias
de Asia emergente respecto a India (*)
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NOTA: (*) Detalle de célculo en el texto.
FUENTE: Elaboracién propia en base a los datos del Instituto IFO.
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GRAFICO 5.4 Europa emergente aumenta moderadamente su acoplamiento ciclico con Rusia
Indicadores alisados de sincronismo e intensidad del desacoplamiento de las economias
de Europa emergente respecto a Rusia (*)
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NOTA: (*) Detalle de célculo en el texto.
FUENTE: Elaboracién propia en base a los datos del Instituto IFO.

;Qué conclusiones comunes pueden extraerse de los datos anteriores? Esencialmente, hay
que distinguir cudl es la posicion relativa, en términos de mayor o menor desacoplamiento,
en cada uno de los casos en la actualidad y cudl ha sido la evolucién hacia esta posicion a lo
largo del periodo de estudio. En cuanto a la situacién actual en términos de nivel de desaco-
plamiento, que se deriva del punto final de los gréficos anteriores, se constata que Europa
emergente estd sensiblemente mds acoplada con Rusia (tanto en términos de sincronismo
como de intensidad) que América Latina con Brasil o Asia con China.

A esta situacién comparada se ha llegado con trayectorias muy diferentes. Por lo que respec-
ta al grado de diferenciacion de las fases ciclicas (sincronismo), el desacoplamiento de las
economias de las regiones respectivas se ha reducido fuertemente respecto al ciclo chino vy,
en menor medida, respecto a los de Rusia y Brasil. Por el contrario, a pesar de las oscilacio-
nes a lo largo del periodo, el desacoplamiento en términos de sincronismo respecto a India
précticamente no ha variado.

En cambio, la tendencia observada en términos de intensidad del desacoplamiento es dis-
tinta. En relaciéon con los ciclos chino y ruso, Asia y Europa emergente, respectivamente,
han visto aumentar la intensidad del acoplamiento entre 2003 y 2010. Por el contrario, Asia
emergente ha experimentado el movimiento contrario respecto a India durante los afios
mencionados. Las economias de América Latina igualmente se han desacoplado con respec-
to a Brasil, aunque la trayectoria no se parece a las anteriores, ya que durante la Gran Rece-
sién se produjo un acoplamiento intenso que rdpidamente se ha revertido.

;Como se comparan estos procesos en el interior de las regiones respectivas con las dina-
micas de los tres conjuntos de economias versus las economias industriales? En particular,
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ses la posicion actual de acoplamiento de cada conjunto superior respecto a los industriales
(interregional) o a su referencia regional (intrarregional)? En términos generales, el grado de
acoplamiento intrarregional es superior al nivel de acoplamiento interregional en el caso de
Europa emergente y de Asia, mientras que en América Latina se constata la situacion contra-
ria. El porqué de estas evoluciones dispares serd objeto del siguiente apartado.

Para alcanzar esta posicion se han seguido vias claramente dispares (véanse los graficos 5.5 a
5.7). Los dos casos mds claros, por lo que tienen de tendencias opuestas, son Europa emer-
gente y Asia. Asi, a medida que avanza el periodo de estudio, Asia tiende a acelerar su ten-
dencia de acoplamiento intrarregional, es decir, el ciclo de referencia progresivamente tiende
a hacerse mds similar el chino. En el caso europeo se da la situacién contraria, ya que es mds
importante el acoplamiento interregional. En América Latina, como sucede en otros aspec-
tos ya estudiados, se combinan tendencias diferenciadas. Asi, en términos de sincronismo el
acoplamiento en el seno de la regién se incrementa, siempre medido como aproximacién al
ciclo de Brasil, pero en cambio en términos de intensidad sucede al revés, es decir, se observa
una tendencia a un mayor peso del factor interregional.

GRAFICO0 5.5 El ciclo de Asia emergente tiende a sincronizarse mas con China

que con los paises industrializados
Diferencia de nivel de los indicadores alisados de desacoplamiento de Asia emergente respecto a
China y los paises industrializados entre el segundo trimestre de 2010 y el cuarto trimestre de 2003 (*)
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NOTA: (*) Detalle de célculo en el texto.
FUENTE: Elaboracién propia en base a los datos del Instituto IFO.
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GRAFICO 5.6 Brasil tiende a reforzar su papel como referencia de sincronismo

Diferencia de nivel de los indicadores alisados de desacoplamiento de América Latina respecto a
Brasil y los paises industrializados entre el segundo trimestre de 2010 y el cuarto trimestre de 2003 (*)
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NOTA: (*) Detalle de célculo en el texto.
FUENTE: Elaboracién propia en base a los datos del Instituto IFO.

GRAFICO 5.7 El ciclo de los paises industrializados se convierte paulatinamente
en referente para Europa emergente

Diferencia de nivel de los indicadores alisados de desacoplamiento de Europa emergente respecto
a Rusia y los paises industrializados entre el segundo trimestre de 2010y el cuarto trimestre de 2003 (*)
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NOTA: (*) Detalle de calculo en el texto.
FUENTE: Elaboracién propia en base a los datos del Instituto IFO.
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En resumidas cuentas, y cuando integramos los resultados inmediatamente precedentes con
los del apartado cuarto, empieza a emerger una imagen de la economia global en términos
de acoplamiento ciclico bastante rica. En la actualidad, y como se desprende del hecho de
comparar los niveles de los indicadores de acoplamiento en el dltimo periodo disponible,
Europa emergente estd mds acoplada con los paises industrializados que América Latina y
Asia emergente. Esta posicion de las tres regiones se deriva de la tendencia de Europa emer-
gente a acoplarse de forma creciente con las economias industriales. Por el contrario, Asia y
América Latina han tendido a mantener un sincronismo e intensidad de acoplamiento res-
pecto a los industrializados practicamente estable durante los tltimos afos.

Asi, el mundo emergente combina, de hecho, tres regiones muy diferentes. Europa emergen-
te registra a un tiempo un elevado grado de acoplamiento con las economfas industrializadas
y con Rusia. En términos de trayectoria, a lo largo de los dltimos anos ha tendido a tomar
protagonismo el proceso de acoplamiento con las economias industrializadas, revistiendo
menor intensidad el aumento de sincronizaciéon con Rusia. Asia, en cambio, es una zona
donde el papel de China como «gran sincronizador» se ha hecho mas notorio con el paso del
tiempo. Actualmente, las economias de Asia emergentes estdn, a su vez, mds acopladas con
China, siendo una tendencia que va a mds. Por ultimo, América Latina exhibe una posicién
y una evolucién intermedias.
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6. Historia de dos regiones: Europa y Asia emergentes

Esta disparidad de patrones, el tendente a una mayor sincronizacion intrarregional (Chi-
na y su zona de influencia) y el de mayor vinculacién con el ciclo de los industrializados
(Europa emergente), suscita un logico interrogante sobre cudles pueden ser las razones de
esta disparidad de comportamiento. Para tratar de responderlo se recuperardn algunas de
las ideas sobre los determinantes del desacoplamiento comentados en el apartado segundo
en el contexto de la evolucién econémica reciente de Europa y Asia emergentes.

6.1. Europa

Por lo que respecta a Europa emergente, el elemento central que domina el periodo de
estudio hasta el advenimiento de la Gran Recesion es la adhesién a la Unién Europea de la
mayor parte de las economias que forman esta region. Asi, de los 10 estados que componen
el grupo que denominamos Europa emergente en el presente estudio, 8 pasan a integrarse
en la Unién: Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia y la Reptblica Checa en 2004 y
Rumania y Bulgaria en 2007. Ademds, los dos que quedan fuera del proceso, Rusia y Tur-
quia, a pesar de no integrarse tienden a incrementar los vinculos econdémicos y financieros
con la Unién Europea en esta segunda parte de la década de los dos mil. Este hecho, el de
la integracion plena y oficial en la Unién Europea (o al menos la intensificacién de los vin-
culos comerciales y financieros), es la principal explicacién légica de por qué la regién en
su conjunto tiende a acoplarse hasta la Gran Recesién, tanto en términos de sincronismo
como de intensidad. Asimismo, este proceso permite reflexionar sobre qué canales han
sido los dominantes en esta mayor sincronizacion.

La mayor parte de los estudios disponibles sobre los determinantes del acoplamiento cicli-
co entre Europa emergente y los antiguos miembros de la Unién Europea han centrado
gran parte de su atencion en el vinculo del comercio internacional'. La cuestion central,
como se ha mencionado en el apartado segundo, radica en situar si predomina el comercio
intersectorial, situacion en la que es mds probable que asistamos a un mayor decoupling, o
el comercio intrasectorial. Una forma de aproximar la cuestién es comparando la similitud
sectorial entre las economias. Segtn los datos disponibles, cuando presentamos la estructu-
ra sectorial en cinco ramas de actividad (agricultura, construccién, manufacturas, energia
y servicios), se constata que, en términos relativos, el peso de agricultura, construccion,
manufacturas y energia es mayor en las economias de Europa emergente, mientras que los
servicios tienen mayor importancia en los antiguos estados miembros de la Unién Euro-
pea. Se trata de un resultado légico, vistas las diferencias en el estadio de desarrollo econd-
mico de ambas regiones.

Ahora bien, la cuestiéon central no es tanto la de la comparacién estatica sino la de su evo-
lucién dindmica: si la similitud sectorial tiende a reducirse a medida que la integracion
con la Unién Europea avanza, la posibilidad de que el acoplamiento se produzca deberia
aumentar. Tanto cuando se analiza la cuestién en términos de las cinco ramas econémicas
anteriores como utilizando una descomposicién por producto mds detallada, los estudios
tienden a mostrar una estructura econdémica cada vez mds similar. Cuando el analisis se

14. Un trabajo reciente, y que sintetiza adecuadamente la literatura previa, es Comision Europea (2009). Los resultados que a continuacion se
presentan derivan mayoritariamente de este estudio.
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replica a nivel de los flujos comerciales, los resultados indican asimismo una tendencia a
un mayor comercio intraindustrial’®. En definitiva, nos encontramos en presencia de una
condicién de partida importante para asistir a una mayor sincronizacién a lo largo del
tiempo.

El siguiente paso en el andlisis es integrar otros factores que tedricamente deben ayudar a
explicar el grado de sincronizacion entre los antiguos estados y los nuevos miembros. Espe-
cificamente, junto a indicadores de especializacién de comercio, hay que considerar otras
variables que aproximen los grados de similitud de la politica monetaria y de la politica
fiscal y el nivel de la integracién financiera. Los resultados de los pocos ejercicios econo-
métricos disponibles apuntan que los factores explicativos significativos del grado de sin-
cronizacién observada son la integracion financiera, la similitud de la politica monetaria y,
en menor grado, la similitud comercial. En otras palabras, el aumento de la sincronizacion
habria sido debido, de acuerdo con esta evidencia, principalmente a que la politica mone-
taria se ha hecho mds similar y a que la integracién financiera ha aumentado, teniendo una
contribucién menor, pero también significativa, la tendencia a un mayor comercio intrain-
dustrial's.

Por lo tanto, la adhesion a la Unién Europea de la mayor parte de las economias que for-
man el conjunto que hemos denominado Europa emergente explica la fuerte tendencia a
un mayor acoplamiento ciclico que estos paises muestran, ya que el proceso ha contribuido
a una mayor similitud de la estructura de comercio, una politica monetaria mds parecida y
una mayor integracion financiera.

6.2. Asia

El caso de Asia emergente es, como se ha comentado, claramente diferente. La pérdida
de intensidad del acoplamiento con las economias industriales y la tendencia al aumento
de la sincronizacién con China se debe indudablemente a otros procesos. Aunque des-
graciadamente no existe un ejercicio empirico equivalente al que comentdbamos para la
Unién Europea, si es posible aproximar la cuestion a partir de la comparacion de cifras de
comercio y de capitales con el grado de acoplamiento observado. Asi, y en cuanto al canal
comercial se refiere, si éste fuera un determinante clave de la sincronizacion registrada en
el periodo que estamos estudiando (2003 a 2010), deberiamos verificar que la intensidad
del comercio internacional entre China y las economias de Asia emergente que estamos
contemplando se mueve en un sentido ascendente y de similar intensidad. Los datos dispo-
nibles tienden a confirmar esta hipdtesis. Si medimos la intensidad comercial entre China
y el resto de Asia emergente mediante la cuota que representan las exportaciones a China
que realizan estos paises sobre el total de exportaciones de Asia emergente, constatamos

15. Una forma bastante habitual de medir el grado de similitud, ya sea via valor afiadido como exportaciones, es mediante el calculo del
indicador que Krugman (1993) propone. Los datos que la Comision Europea (Comision Europea, 2009) obtiene del célculo del indicador de
Krugman confirman lo que se ha mencionado en el texto anteriormente: los nuevos y los antiguos estados miembros tienden a acercarse
en términos de similitud estructural y exportadora desde mediados de la década de los noventa, cuando la Unién Europea y los estados
candidatos empiezan a acelerar los procesos de desarme arancelario y a eliminar otras barreras a la movilidad de mercancias.

16. Como se ha mencionado anteriormente, los resultados presentados en esta seccién derivan fundamentalmente del estudio de la
Comision Europea (Comision Europea, 2009). En lineas generales, el ejercicio econométrico de la Comision tiende a confirmar los resultados
de otros ejercicios sobre los determinantes de la sincronizacién en el seno de la antigua Unién Europea a quince o de la eurozona (en
particular, Inklaar, Jong-A-Pin y De Haan, 2008).
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que este indicador ha tendido a moverse en una tendencia alcista durante el periodo 2003-
2010, trayectoria similar a la experimentada por los indicadores de desacoplamiento.

Este diagnéstico se confirma cuando adoptamos una perspectiva temporal mds amplia.
Para justificar esta afirmacién debemos plantearnos previamente si el fenémeno del cre-
ciente acoplamiento ciclico de la regién con China se produce también con anterioridad al
periodo 2003-2010. Segtin algunos estudios disponibles, entre 1985 y 2005, la correlacién
del crecimiento entre el resto de Asia y China tiende a ser creciente y, a medida que pasa
el tiempo, mayor que cuando se calcula la correlacién del crecimiento de las economias
regionales sin incluir China'. Esta evolucién es indicativa de que el ciclo de China tiende,
cuando avanza el periodo, a actuar como referencia del ciclo regional.

;Cudl ha sido la evolucién del comercio exterior de China con la region en estas dos décadas?
Claramente al alza, con un periodo de fuerte aumento de la cuota que representa Asia emer-
gente en el comercio chino entre 1990 y 1997, un retroceso coincidiendo con la llamada crisis
asidtica y un retorno a la tendencia alcista durante el final de la década de los noventa y los
primeros anos de la década de los dos mil. Por lo tanto, en una perspectiva temporal dilatada, la
tendencia del comercio exterior chino con la regién y del creciente acoplamiento intrarregional
sugieren que éste es uno de los determinantes a largo plazo del mencionado acoplamiento.

Un segundo determinante teérico que da resultados en la misma linea en el periodo que
centra el presente Documento es el canal financiero. Aunque sélo se pretende mostrar una
primera aproximacién a la cuestién, es interesante comparar la evolucién de la intensidad
de acoplamiento de Asia emergente con China con una medida de la integracién financiera
similar a la usada en los estudios empiricos referidos a Europa emergente antes comenta-
dos'®. En este caso se constata que, efectivamente, la mayor integracion financiera es proba-
blemente una de las causas que puede ayudar a explicar el proceso de conversion del ciclo
chino en el de referencia en el seno de la regién (véase el grifico 6.1)".

17. Véase Brooks y Hua (2009). Moneta y Ruffer (2006) y Nguyen (2007) confirman la importancia del canal comercial para explicar la
sincronizacion intrarregional en Asia oriental cuando adoptamos una perspectiva temporal amplia. Sin embargo, Pula y Peltonen (2009)
apuntan a que la importancia del vinculo comercial puede estar sesgada, puesto que la segmentacion de la cadena de aprovisionamiento
global que se ha producido en las Gltimas décadas puede provocar problemas de doble contabilizacion de los flujos comerciales.

18. La medida de integracion financiera utilizada es la correlacién moévil de 16 trimestres de los rendimientos de la bolsa de Shanghaiy la
de un conjunto de plazas asigticas emergentes.

19. Este papel de explicacién plausible queda reforzado cuando se constata que si comparamos el grado de acoplamiento entre Asia
emergente y los industrializados, es decir, la dindmica de decoupling interregional, con el grado de integracion financiera correspondiente,
aunque éste sigue mostrando una correlacién positiva con el grado de decoupling, esta correlacién es menor.
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GRAFICO 6.1 La mayor integracion financiera, una causa probable del creciente
acoplamiento de Asia con China
Indicador de la intensidad de desacoplamiento de Asia emergente respecto a China e indice
de integracion financiera de la region asiatica en base a la bolsa china (*)
Valor
0, 038
iy /\_——/0'5
-16 7\ 0,2
-2,0 -0,1
241 1 1 1 | 1 1 1 | 1 1 1 | 1 1 1 | 1 1 1 | 1 1 1 1-0,4
b M J $ D M J $ D M J S D M J S D M J S D M J S D
2004 2005 2006 2007 2008 2009
mmsssm |ndicador de intensidad (escala izquierda) Integracion financiera (escala derecha)

NOTA: (*) Detalle de célculo en el texto.
FUENTE: Elaboracién propia en base a los datos del Instituto IFO y de Thomson Reuters Datastream.
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7. Conclusiones

Mis alla de las conclusiones parciales que se derivan en cada uno de los apartados del presen-
te Documento de Economia, preferimos presentar como cierre del estudio las tres reflexiones
fundamentales que concretan aspectos de cariz general sobre las relaciones entre desarrollo
de la globalizacién y evolucién del grado de acoplamiento del mundo emergente.

;Globalizacion y decoupling? No, estamos en una etapa de elevada globalizacion
y tendencia general al acoplamiento entre emergentes e industriales.

Si bien desde un punto de vista conceptual no estd claro que un grado sensible de globa-
lizacién conlleve como derivada ineludible un fuerte acoplamiento del ciclo de los emer-
gentes con las economias industrializadas, el andlisis empirico de las paginas anteriores
tiende a confirmar que a medida que la globalizacién ha avanzado en la década de los dos
mil, los ciclos econdmicos entre emergentes e industrializados se han hecho mas similares.
Sin embargo, esta tendencia no es nada uniforme, ya que es apreciable cuando se estudian
las economias de Europa emergente, y de menor intensidad en los casos de los emergentes
asidticos y latinoamericanos.

¢Globalizacion sincronizada? Si, pero no con uniformidad geogréfica.

Descartado un mundo globalmente desacoplado, esto no implica que su contrario, una
globalizacion acoplada, se realice ni en grado extremo ni con fuerte intensidad en todas las
regiones emergentes. En el seno de las tres regiones consideradas (Asia, Europa y América
Latina emergentes) se constatan procesos de sincronizacién diferentes. Los dos ejemplos
mds contrapuestos son los de Europa y Asia emergentes. Aunque en ambos casos existen
dos referencias regionales fuertes (respectivamente, Rusia y China), en Europa emergente el
proceso de integracion de muchas de sus economias con la Unién Europea hace incremen-
tar las similitudes ciclicas con las economias industriales, mientras que en Asia emergente, el
papel de China como «gran sincronizador» regional tiende a aumentar.

;Cambia algo la Gran Recesion? Si, ya que se rompen tendencias anteriores
(aungue quizas puedan reconstituirse en un futuro).

Précticamente todas las medidas de sincronizacion se ven afectadas por la Gran Recesion
de 2008-2009. La tendencia general a un mayor acoplamiento queda truncada a princi-
pios de 2008, apuntando en algunos casos incluso a una reversion, en el sentido de que el
desacoplamiento aumenta. El caso de Asia, de nuevo, es de los mds diferenciados, pues
el papel de China, como ciclo de referencia regional, queda reforzado tras la crisis. Que esta
cierta reversion de tendencias anteriores se mantenga en el tiempo es mds controvertido, ya
que en casos como Europa emergente la intensidad de antes de la crisis y los vinculos en el
seno de la Uni6én Europea sugieren que las tendencias previas se podrian reconstituir.
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En definitiva, la actual fase de la globalizacion tiende a hacerse mas compleja en los tltimos
afios. Combinando una tendencia de fondo a un mayor acoplamiento entre emergentes e
industrializados, dos grandes configuraciones regionales parecen concretarse. La primera
representa una relacién centro-periferia mds cldsica, donde las economias emergentes se
sincronizan de forma creciente con las industrializadas. Es el caso, en concreto, de Furo-
pa emergente, fruto de la progresiva integraciéon econdémica con la Unién Europea. Una
segunda modalidad es la que representa Asia emergente. Aqui, la eclosién china hace que
progresivamente el suyo sea el ciclo de referencia.
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Anexo: paises que componen cada grupo de economias

INDUSTRIALIZADOS

ECONOMIAS EMERGENTES

ASIA EMERGENTE AMERICA LATINA EUROPA EMERGENTE
Alemania Corea Argentina Bulgaria
Australia Filipinas Bolivia Estonia
Austria India Brasil Hungria
Bélgica Indonesia Colombia Letonia
Canada Malasia Ecuador Lituania
Dinamarca Pakistan México Polonia
Eslovaquia Tailandia Paraguay Republica Checa
Eslovenia Taiwan Pert Rumania
Espafia China Uruguay Rusia
Estados Unidos Venezuela Turquia
Finlandia Chile
Francia
Grecia
Hong Kong
Irlanda
Italia
Japon
Noruega

Nueva Zelanda

Paises Bajos

Portugal

Reino Unido

Singapur

Suecia

Suiza
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* Josefina Gomez Mendoza
Universidad Auténoma de Madrid

» Mauro F. Guillén
Wharton School, University
of Pennsylvania

* Inés Macho-Stadler
Universitat Autdbnoma de Barcelona

* Massimo Motta
Barcelona GSE - Universitat
Pompeu Fabra

* Ginés de Rus
Universidad de Las Palmas
de Gran Canaria

* Robert Tornabell
ESADE Business School

» Jaume Ventura
CREI-Universitat Pompeu Fabra

Direccion

* Jordi Gual
Subdirector General de ”la Caixa”
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