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RESUMEN

De acuerdo a los estudios realizado sobre la crisis financiera internacional del 2008
- 20009 se reabrio6 el debate sobre la “Hip6tesis de desacople”. Esta hipotesis refleja
la escasa transmision de los shocks negativos producidos economias industrializa-
das hacia paises emergentes. En la recopilacién de estudios sobre el desacople, se
encuentra lecturas sobre la sincronizacién del ciclo econémico entre paises, siendo
la variable de estudio el PBI. En esta investigacidn se va analizar la relacién comer-
cial de EE.UU. con respecto al Perti con el objetivo de identificar la dependencia de
la economia real con su socio comercial y de esta forma de poder prevenir futuros
cambios negativos externos. Para verificar el cumplimiento de la hipétesis de des-
acople se utilizan el modelo econométrico: rolling analysis siendo un modelo nuevo
para el Peru.
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ABSTRACT

According to studies conducted on the international financial crisis of 2008 - 2009,
the debate on the “decoupling hypothesis” was reopened. This hypothesis reflects
the scarce transmission of negative shocks produced by industrialized economies
towards emerging countries. In the collection of studies on decoupling, readings on
the synchronization of the economic cycle between countries are found, with the
study variable being the GDP. In this investigation we will analyze the US commer-
cial relationship with respect to Peru with the objective of identifying the depen-
dency of the real economy with its commercial partner and in this way to be able to
prevent future negative external changes. To verify compliance with the decoupling
hypothesis, the econometric model is used: rolling analysis being a new model for
Peru.

Keywords: Decouple; PBI; synchronization; rolling analysis.

JEL: H, H12

1. Introduccion

En el presente articulo se busca presentar un nuevo modelo econométrico
que no es usado en el Peru y se va desarrollar su aplicabilidad en el es-
tudio de sincronizacion entre la economia de Peru y EE.UU. a través del
coeficiente correlacién del PBI de ambos paises, demostrando economé-
tricamente el grado de dependencia durante la crisis financiera interna-
cional del 2008. Su aplicabilidad sera través de modelo Rolling analysis.

La Hipotesis de Desacople se da después de la crisis financiera in-
ternacional del 2008, incentivando el estudio del grado de dependencia y
su afectacion en las economias emergentes, los estudios demuestran que
las economias emergentes fueron mas resistentes ante cambios de paises
industrializado es decir se evidenciaron el fendmeno desacople como car-
acteristica distintiva de sus economias.

Es importante realizar estudios econométricos para demostrar la re-
lacion y el grado de dependencia que tiene el Pert con EE.UU. durante la
crisis de 2008. Sino también con otros paises que tiene relacion comercial
con el Peru. Siendo esta metodologia singular y pueda profundizar en el
tema siendo un analisis cuantitativo y cualitativos de sus resultados.
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2. Antecedentes

A mediados del 2008, la economia mundial comenzd a sufrir un
profundo deterioro como consecuencia de la crisis financiera orig-
inado en Estados Unidos. Esta recesién internacional continué en
el 2009 reabriendo el debate sobre la sincronizacién de los ciclos
econdmicos y los mecanismos de transmision de crisis entre paises
industrializados y emergentes (Miankhel, Kalirajan y Thangavelu
2010 p, 5).

En los ultimos tiempos, se afirma que las economias emergentes fuer-
on mas resistentes ante cambios en los paises industrializados; es decir,
evidenciaron el fenémeno de desacople como caracteristica distintiva de
sus economias. La “hipétesis de desacople o decoupling”, por su denom-
inacion en inglés, esta identificada por grandes diferencias entre ciclos
econémicos. Estas diferencias representan comovimientos generalmente
negativos entre variables (Korhonen, Fidrmuc y Batorova 2009 p, 5).

A partir de octubre de 2008, con el objetivo de salir de la crisis se
llevé adelante un conjunto de politicas en los paises desarrollados con
medidas como reducciéon de las tasas de interés, inyeccidon directa de
capital a bancos, restauracién del crédito interbancario ampliando las ga-
rantias estatales, aplicacion de politicas fiscales expansivas para estimu-
lar el consumo privado y otorgamiento de préstamos a paises emergentes
con problemas de liquidez, pero ain con buen historial crediticio. Estas
politicas econdmicas buscaban recapitalizar el sistema financiero inter-
nacional para evitar el desapalancamiento bancario e ir reconstruyendo
los mercados secundarios de hipotecas y otros instrumentos financieros
sofisticados.

Dentro del conjunto de paises que implementd politicas activas, el go-
bierno estadounidense se caracterizé por aprobar el paquete de estimulo
fiscal mas grande de la historia, seguido por China y la Unidn Europea. Los
programas fiscales apuntaban tanto a incrementar el gasto publico y ba-
jar impuestos como a la aplicacion de instrumentos especificos de apoyo:
inversion en educacion y salud publica, créditos flexibles a pymes, ayuda
a desempleados e incentivos a industrias claves como la automotriz, la
construccion, el transporte y la informacion. Recién a mediados del 2009,
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el escenario financiero internacional comenzd a mostrar signos de recu-
peracion (CEPAL p, 23 y 24 2009).

En 2009 el Peru registré una marcada desaceleracién de la actividad
econdmica como consecuencia de los efectos de la crisis financiera inter-
nacional. De acuerdo al estudio realizado por la Comisién Econémica para
América Latina - CEPAL (2009, p. 102) indica:

El PBI disminuyo del 9.8% en el 2008 al 08% en el 2009 (Grafico n.° 1),
debido a la menor demanda externa, disminuyendo la produccién indus-
trial, el ajuste de los inventariosy el descenso de la inversion privada como
consecuencia de la menor demanda y del futuro incierto de la economia
internacional durante 2009

El Perti en el 2009, se concret6 unas series de acuerdos comerciales
entre ello el tratado de libre Comercio con los EE.UU., como también se
suscribieron acuerdos comerciales con Chile, Canadd, China, Singapur y
la Unién Europea en el 2010. Evidenciando una mejoria con respecto a los
resultados econémicos registrados en el primer trimestre del 2009.
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Grdfico 1. Peru: PBI, Inflacién y desempleo
Fuente: (CEPAL), 2009
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A continuaciéon, PROMPERU a través de la Guia de Mercado para los
Estados Unidos (2010. p,8), menciona que el intercambio comercial entre
Peruy EE.UU. La balanza de pago del Pert en el 2009 fue positivo alcanza-
do US$ 504.2 millones, siendo el intercambio entre ambos paises de US$
8,658.3, teniendo un saldo positivo para el Perti, aunque la brecha ha dis-
minuido. El comercio descendi6 en el 2009, por lo que disminuyo el valor
del intercambio comercial.

Tabla 1. Intercambio comercial Perti - EE.UU. (millones de US$)

Comercio Exterior 2005 2006 2007 2008 2009
Exportaciones 5,342.10 5,767.70 5,555.80 5,901.90 4,581.30
Importaciones 2,063.40 2,262.30 3,370.40 5,237.40 4,077.10
Balanza comercial 3,278.70 3,505.40 2,185.50 664.4 504.2
Intercambio comercial 7,405.50 8,030.00 8,926.20 11,139.30 8,658.30

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién PROMPERU 2010

La crisis financiera internacional afect6 la demanda de productos en
los EE.UU., ocasionando que las exportaciones peruanas disminuyeran en
22.4%. Asimismo, disminuyendo la demanda de commodities, como la pla-
ta, cobre y zinc, aumentando la venta del oro por ser considerando metal
de refugio en tiempo de crisis. La disminucién corresponde a los produc-
tos no tradicionales.

Tabla 2. Exportaciones por sectores econémicos (millones de US$)

Sector 2008 2009 ) 0‘(;2720{;’08
Tradicional 3,996 3,014 -24.6
Oro 671 927 38.2
Cobre 787 686 -12.8
Estafo 314 149 -52.5
Plata refinada 301 105 -65.2
Zinc 77 81 5.0
Hierro 2 2 -13.2
Plomo 22 1 -9.44
Resto 139 35 -75.0
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Sector 2008 2009 ) 0})’37;{;’08
Pesquero 26 28 7.3
Aceite de pescado 26 28 6.7
Petrodleo 1,491 854 -42.7
Crudo 362 300 -17.2
Derivados 1,128 554 -50.9
Agricolas 167 146 -12.8
Aztcar 9 17 97.0
Cafe 158 128 -18.8
Resto 0 1 51.5
No tradicional 1,906 1,567 -17.8
Agropecuario 586 582 -07
Textil 810 605 -25.3
Pesquero 90 105 16.5
Quimico 62 35 -43.0
Metal-Mecdnico 56 51 -8.9
Sidero - Metalurgico 116 66 -42.8
Mineria no metédlica 56 41 -25.7
Maderasy papeles 52 27 -47.7
Pielesy cueros 2 2 -15.0
Varios (Inc. Joyeria) 77 53 -309
Total 5,902 4,581 -22.4

Fuente: PROMPERU-SUNAT - Elaboracién propia

3. Bases tedricas de desacople
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Campodonico, H (2007), “plantea los problemas econémicos se deben a las
crisis econdomicos globales, entonces si se produciria el “acople” de problemas
recesivos en varios paises. Pero si solo afecta a un pais, entonces las demds
economias no tendrian por qué sufrir el impacto recesivo de la economia en
problemas”. El origen de la crisis es originado por la crisis hipotecaria, en-
tonces serfa una crisis interna solo afectaria a la economia americana, por
ende, la trasmision de la crisis a los paises emergentes o industrializado
seria baja, entonces nos encontrariamos en un desacople.
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“Este andlisis del FMI est4 directamente relacionado con los cambios
en la correlaciéon econémica mundial: EEUU ya no tiene el mismo peso
que hace 40 afios, motivo por el cual “la desaceleracién de EEUU casi no
ha tenido impacto en el crecimiento de otros paises”. Dice Stephen King:
“Antes, cuando EEUU estornudaba, el resto del mundo se resfriaba; hoy,
cuando EEUU estornuda, el resto del mundo se va de compras” (econo-
mista jefe de HSBC, Bloomberg, 9/4/2007)".

La hegemonia econdémica de EE.UU., comienza inclinarse de occi-
dente a Oriente, las respuestas estan ligadas al planteamiento del Fondo
Monetario Internacional (FMI) sobre el “desacople”. Es evidente que la
economia mundial ya comenz6 a cambiar.

Moreno, M (2009), “Mientras Estados Unidos y Europa luchan para
salir del endeudamiento, el desempleo y la deflacion, la resistencia de los
paises BRIC a los embates de la crisis ha sido la sorpresa. Brasil, Rusia, India
y China se han convertido en un factor de estabilidad y crecimiento logrando
producir un desacople del eje Estados Unidos-Japon-Europa”.

Los paises que integran el BRIC, fueron los primeros en salir de la cri-
sis financiera del 2008. En el caso de Brasil en el 2008 reporto su primer
superavit comercial después de 18 meses de déficit continuo y han empe-
zado a recuperar la inversion extranjera; En el caso de China ha empez6
a ejecutar proyectos pendientes para mantener el ritmo de su economia
entre el 7,5% y 8%; Rusia no ha sido afectado drasticamente por la crisis,
a causa a los buenos resultado de la mayor compafiia estatal petrolera
“Gazprom” e India, no depende del tanto del comercio internacional. Sien-
do estos paises donde se aplica la teoria de desacople.

Ante de la crisis financiera internacional del 2008 de los EE.UU. la
Hipétesis de desacople, estuvo en el plano de la “teoria” y después de la
crisis se esta poniendo en prueba, estamos evidenciando el nacimiento de
la llamada “multipolaridad”, significando, una distribucién mas horizon-
tal del poder de la economia en el mundo.

Coutino, A (2008). Indica “Dada la severidad de los problemas finan-
cieros actuales y la consecuente recesion por la que atraviesa la economia
de estados unidos, asi como sus efectos de contagio hacia el resto del mundo,
la teoria de desacoplamiento ha ganado mds opositores que defensores”. La
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pregunta que se debe hacer, si Pert pudo desincronizarse del ciclo rece-
sivo de los EE.UU., con respecto a la crisis financiera internacional del
2008, los antecedentes de las crisis mundiales, demuestra que de alguna
manera los paises han sido afectado de los impactos recesivos, de acuerdo
al autor la teoria de desacoplamiento considera mas como nivel de region
o de pais.

La situacién macroeconémica de Latino América es saludable, lo que
se expresado actualmente, no sé6lo en una sélida expansién econémica,
sino también en un crecimiento sin desequilibrios. Han aprendido a en-
frentar las crisis externas recurrente, a través de reforma estructurales
las economias se han diversificado y se han adaptado a la globalizacion y
los gobiernos locales han asumido una disciplina econémica, la region han
mostrado con sélidos fundamentos econémicos. América Latina, no solo
ha logrado el crénico equilibrio fiscal, sino que ha generado un superavit
derivado de las exportaciones de materias primas. Las cuentas externas
han mejorado por diferentes factores, como competitividad, apertura co-
mercial, la flexibilidad del tipo de cambio y el auge de las materias primas.
La inflaciéon se ha reducido y controlado en los tltimo 10 afios.

Ortiz, G* (2009) indica que “El relativo buen desempefio econdmico que
tuvieron Asia y Latinoamérica durante el 2007, llevé a algunos analistas y
responsables de las politicas econémicas a plantear la hipotesis del desaco-
plamiento”. La naturaleza de la crisis financiera internacional del 2008, se
trasmitieron en las economias de mercados emergentes, siendo el inter-
cambio comercial el conductor de la crisis.

Campos, D (2012) “Los tedricos del “desacople” dan una explicacién a
la grave crisis econdmica, social y politica que vive el mundo. Ellos plantean
que esta crisis es el producto del fin de la hegemonia de EE.UU., y el sur-
gimiento de nuevas economias como los BRIC’S (Brasil, Rusia, India, China y
Suddfrica)” Siendo estos paises los primeros en desacoplarse del dominio
economico de los EE.UU. y al cual se disputan esa hegemonia. Es decir, el
“desacople”, en el mundo se vuelve “multipolar”, en este contexto, surgen
multiples polos de dominio econémico que desafian la hegemonia y do-
minio de los EE.UU. También se enfatiza que las empresas americanas es-
tan trasladdndose a China, por las mejores condiciones e incentivos queda

3 Guillermo Ortiz: La Crisis financiera internacional. Una perspectiva Latinoamericana p. 2
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el gobierno chino a las empresas americanas, al cual el dominio se esta
trasladandose a China y a su vez explica la teoria de desacople.

Se pronostica “el fin de la era del délar”, por la pérdida de hegemonia
econdmica teniendo un efecto negativo al devaluarse con el tiempo y la
eminente caida de la economia americana y el surgimiento inevitable de
la UE, (Unién Europea) y China estd ocasionando la primacia del dominio
de monedas como el euro o el yuan, y que podria desplazar al délar emi-
tida por la Reserva Federal de EE.UU. (Fed). Asimismo, las consecuencias
serian fatales para la economia americana, si la venta de petroéleo de los
paises arabes se realiza en otra divisa, como ocurri6 en Libia que sus ex-
portaciones de petrdleo se realizaban con la moneda dinar de oro y tra-
jo consecuencia al derrocamiento del presidente Muammar Gaddafi. La
“Teoria del Desacople” da una perspectiva para la situacién mundial, su
“Teoria” ofrece una explicacién a la crisis mundial del capitalismo en la
actualidad. Adicionalmente, se plantea que la crisis es endogena, y esta
teoria no tiene ningun sustento en la realidad, solo busca esconder lo que
sucede realmente en el mundo.

Kose, M, Otrok, C y Prasad, E (2008)* “La situacién econémica mun-
dial se trasformé inevitablemente en las Gltimas décadas. Una de las prin-
cipales razones es la creciente integracion econémica alimentada por la
multiplicaciéon de los lazos comerciales y financieros internacionales”.

Es decir, el cambio radical de la economia mundial pone en mani-
fiesto el dicho cuando la economia de los EE.UU. estornuda, el mundo se
resfria. Ante este evento, se hace una polemica, entre quienes piensa que
los ciclos econ6micos mundiales estan convergiendo y sostiene que los
paises emergentes han logrado desacoplarse de la variaciones del cicl6
econdmico de los EE.UU.. Siendo el debate que los paises emergentes de-
sarrollan un crecimiento constante, por el bajo desempefio econémico de
los EE.UU. y otros paises desarrollados; hasta el punto, que se han vuelto
dependiente de la demanda de los paises emergentes.

Garcia - Herrero & Ruiz (2008p. 13) Analizan el desacople tomando
como referencia una economia pequena y abierta (Espafia) entre (1997
y 2004). Se presenta a través de los determinantes del movimiento con-

4 ;Cuanto desacoplamiento? ;Cuanta convergencia? Finanzas & Desarrollo
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junto, de los vinculos comerciales y financieros y de la similitud en la es-
tructura financiera, encontrado por Imbs (2004 y 2006):

Los flujos financieros bilaterales estan inversamente relacionados al
comovimiento del producto, reflejando que la integracion financiera per-
mite cierto desacople del PIB por haber una mas facil transferencia de
recursos financieros entre dos economias.

4. Modelos teorico

4.1 Metodo Rolling Regresion

Los enfoques de Rolling (también conocidos como regresion continua, re-
gresion recursiva o regresion recursiva inversa) a menudo se utilizan en
el analisis de series de tiempo para evaluar la estabilidad de los paramet-
ros del modelo con respecto al tiempo.

Una suposiciéon comuin del andlisis de series temporales es que los
parametros del modelo son invariantes en el tiempo. Sin embargo, como
el entorno econémico a menudo cambia, puede ser razonable examinar si
los parametros del modelo también son constantes a lo largo del tiempo.
Una técnica para evaluar la constancia de los parametros del modelo es
calcular las estimaciones de los paradmetros en una ventana moévil con un
tamafio de muestra fijo a través de la muestra completa. Si los parametros
son realmente constantes en toda la muestra, entonces las estimaciones
moviles sobre las ventanas rotatorias no cambiaran mucho. Si los para-
metros cambian en algin punto de la muestra, las estimaciones continuas
mostraran como han cambiado las estimaciones a lo largo del tiempo.

El rolling analysis o analisis rolling sirve para comprobar la estabili-
dad de los parametros de una muestra. Una técnica comun es evaluar si
los parametros de la muestra son estables o variables en el tiempo a lo
largo de una window rolling o ventana rolling de tamaio fijo. Si los para-
metros cambian en algiin momento, entonces la estimacion Rolling cap-
tura la inestabilidad de la muestra. Por otra parte, el analisis rolling sirve
para validar la precisiéon de un modelo estadistico a partir del ajuste de
la ventana al tamafio apropiado dentro del “intervalo de confianza estab-
lecido (Zivot & Wang 2006 p. 313 y 314).

300



PENSAMIENTO CRiTICO VOL. 23. N°2

Como primer paso es necesario resolver el disefio de la ventana roll-
ing de tamafio fijo. La ventana rolling esta definida como el nimero de
puntos de datos consecutivos en la muestra (StataCorp. 2013 p, 431).

En el caso de una serie de tiempo univariada yt en el periodo t=1, ...
, T se calcula la media y la varianza (o desviacion estdndar) muestral roll-
ing para demostrar si los pardmetros son constantes en toda la muestra.
Luego de haber establecido la ventana rolling o sub-muestra de amplitud
n se mueve una observacién por vez a través de la muestra hasta con-
struir la media rolling Pt(n), la cual es considerada habitualmente como el
“promedio mdvil simple del periodo n” (Zivot & Wang 2006 p, 314 y 315).

1 —n-1
Media muestral rolling fi; (n) = Ez YVe—i (1)
i=0

~ 1 — ~
Varianza muestral Rolling O‘tz (n) = EZ?:(} b ™= ut(n))z (2)

Desviacion estandar muestral Rolling 65 (n) = C’I\tz (n) 3)

En cambio, para afirmar que dos series de tiempo univariadas yl1t y y2t
en el perfodo

t=1, .., T son constantes en una muestra de n periodos se computan
las covarianzas muestrales rolling y las correlaciones muestra les rolling

como:
Gr26(M) = —=T03 31e-i — flre M) (Vaes — fize(m)) (4)
~ G12,e(n)
=2 (5
plz’t(n) G1,t(n)o5,¢(n) ®)

El procedimiento comienza con el calculo de las covarianzas y el co-
eficiente de correlacion rolling para la ventana rolling de tamafio estab-
lecido. Después, se mueve la muestra descartando la tltima observacion
y agregando el dato inmediato posterior disponible. Se recalcula el coefi-
ciente dé correlacion rolling y se repite la modificacion en las observacio-
nes. El procedimiento contintia hasta conseguir la serie (Carrera, Perez &
Saller 1999; Zivot & Wang 2006 y Yaffe 2007).

301



HECTOR GIL ACUNA ARONE

Una opcidn alternativa al disefio de la ventana rolling de tamafio fijo
consiste en el analisis recursivo y el andlisis recursivo reverso para cal-
cular el coeficiente de correlacion rolling. En el analisis recursivo esta fijo
el periodo inicial y luego va aumentando el tamafio de la ventana rolling
hasta incluir la totalidad de los datos consecutivos de la muestra. En cam-
bio, el coeficiente de correlacion rolling resultante del analisis recursivo
reverso es similar al analisis recursivo, con la diferencia de que el periodo
invariable contiene los ultimos puntos de datos consecutivos de la mues-
tra (StataCorp. 2013 pag, 432).

Para realizar las estimaciones econométricas utilizan el software
econométrico EVIEWS (versién 9.0). En esta secciéon se describen los re-
sultados obtenidos de las diferentes estimaciones.

Previamente para poder realizar la regresion del Rolling Analysis,
debemos realizar para la variable independiente Minimo Cuadrado Or-
dinario (Leas Squares) y luego a proceder a corregir parcialmente los er-
rores mediante ar1.

4.2 Aplicacion Rolling recursivo

Usaremos data del periodo de 2000q1 hasta 2016 g4 de los PBI de
Peruy EE. UU.

Tabla 3. Tasa trimestral de crecimiento del PBI - en porcentaje Tasa de variacion tilltimos
12 meses

Trimestre Peru Est?dos Trimestre Peru Est?dos
Unidos Unidos
12000 6.8 4.2 1112008 9.6 -0.3
112000 49 5.3 V2008 6.5 2.8
1112000 2.7 41 12009 2.6 -3.5
IV 2000 -3.2 29 112009 -0.8 -4.1
12001 -5.3 2.3 1112009 -0.2 -3.3
112001 0.3 09 IV 2009 2.7 -0.2
1112001 2.7 0.5 12010 5.5 1.6
V2001 4.8 0.2 112010 9.6 2.7
12002 6.5 1.4 1112010 9.8 3.1
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Trimestre Peru ESt'fldos Trimestre Peru Est.'_:ldos
Unidos Unidos

112002 6.6 14 V2010 8.8 2.7
1112002 41 2.3 12011 8.7 19
1V 2002 4.6 2 112011 5.5 1.7
12003 5.6 1.6 1112011 59 1.2
112003 4.6 2 V2011 6 1.7
1112003 37 3.2 12012 6 2.8
1V2003 2.8 4.4 112012 5.7 2.5
12004 4.6 4.4 112012 6.8 2.4
112004 3.7 4.2 V2012 5.4 1.3
1112004 4.3 3.4 12013 4.4 1.1
1V 2004 7.3 3.1 112013 6.2 0.9
12005 5.6 3.6 1112013 5.2 1.5
112005 5.4 34 IV 2013 7.2 2.5
1112005 6.5 3.3 12014 5 1.7
1V 2005 7.6 3 112014 1.8 2.6
12006 8.3 3.2 112014 1.8 29
112006 6.3 29 V2014 1 2.5
1112006 8.3 2.2 12015 19 3.8
V2006 7.3 2.4 112015 3.2 3.3
12007 5.3 1.2 1112015 3.3 2.4
112007 6.3 1.7 1V 2015 4.6 2
1112007 10.8 2.3 12016 4.6 1.4
V2007 114 19 112016 3.8 1.2
12008 10.2 1.1 1112016 4.7 1.5
112008 10.6 0.8 IV 2016 3 1.8

Fuente: Banco Central de Reserva del Perti y Ministerio de Relaciones Exteriores de Argentina

Elaboracién propia
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Procedimiento del método Rolling Analysis

Dependent Variable: PERL
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)
Date: 03/25/18 Time: 22:25
Sample: 168
Included observations: 68
Convergence achieved after 22 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.845355 1.293119 2973704 0.0041
ESTADOS_UNIDOS 0.609178 0271114 2246945 0.0281
AR(1) 0.797428 0.057474 13.87463 0.0000
SIGMASQ 3.381794 0504298 6.705950 0.0000
R-squared 0.640866 Mean dependentvar 5113624
Adjusted R-squared 0.624032 5.D. dependentvar 3.091453
S.E. of regression 1.885562 Akaike info criterion 4188788
Sum squared resid 2299620 Schwarz criterion 4319347
Log likelihood -138.4188 Hannan-Cluinn criter. 4240520
F-statistic 38.06889 Durbin-Watson stat 1.470516
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .80

Se selecciona la ventana fija (Window Rolling) y la ventana de 12
trimestres que representa 4 afios:

Roll: ROLLEEUU Rolling specification n Etid b
Roll type: Fixed window A5
Specification: EQ01EEUU Select an existing estimation object Start date/obs
Estimation command: ROLL(F,WINDOW=12,STEP=1) ROLLEEUU @ EQ01EEUU EQODIEELU v 1
Number of subsamples 56 Rol type L.;mwms
Number of coefficients: 4 ® Fixed window
Window size: 12 () Anchored at start S?m
Step size: 1 () Anchored atend

Fixed window size.

12

Full sample estimation results: Lt £ 5 Cara

Dependent Variable: PERU

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)

Date: 05/30/18 Time: 21:58
Sample: 168
Included abservations: 68

Convergence achieved after 22 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient  Std. Eror  t-Statistic Prob. i
View Members
(o] 3845355 1203119 2973704 0.0041
ESTADOS_UNIDOS  0.609178 0271114 2.246945 0.0281 Label
AR(1) 0797428 0.057474 13.87463 0.0000
SIGMASQ 3.381794 0504298 6.705950 0.0000 T
R-squared 0640866 Mean dependentvar 5113624 Select statiste.
Adjusted R-squared 0624032 S.D. dependentvar 3.091453 el
SE. of regression 1895562  Akaike info criterion 4188788  tatmtates
Sum squared resid 229.9620 Schwarz criterion 4319347 el
Log likelihood -138.4188 Hannan-Quinn criter.  4.240520 Lindihons
F-statistic 38.06889 Durbin-Watson stat 1.470516 Select coeffent o use
Prob(F-statistic) 0.000000 SETMORINGT a0 s
Inverted AR Roots .80
oK Cancel

Vicw] Pru:]Ohj:d]_[Prim[Nam:IFucz:
Summary
View rolling coefficient statistics...
View rolling residual statistics...

View rolling likelihood statistics...
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Luego, los coeficientes de correlacion, mediante View Rolling coefici-
ente estatistic nos va permitir graficar mediante Point estimates las ven-
tanas moviles de 4, 5 y 7 afios. Cabe recordar, que en una ventana fija de
12 trimestres representa una ventana mévil de 4 afos, ventana fija de 15

trimestres (5 afios) y una ventana de 21 trimestres (7 afios).

Roling Coafficients

ESTADOS_UNIDOS

22

gy

BERE

RRRRERASRRARS

g

Grdfico 2. Grafico Rolling coeficiente estatistic

Y luego, extraemos los coeficientes de correlacidn, para poder hallar

las betas de cada variable.

Specify estimation from existing object...
Specify estimation manually...

Extract rolling coefficient statistics...
Extract rolling residual statistics...

Extract rolling likelihood statistics...

Forecast...

Rolling estimation ﬂl

Select statstc

@) Point estmates
) Standard errors
) tastatstics

T Pvalues

Select coeffidents to use.
€ ESTADOS LSDOS AR(T) SIGMASQ

Naming prefix patiemn
coef_Roling_SELU_4_AROS

o Cancel

Extraccion de los coeficiente de correlacion del PBI de Brasil de una
ventana movil determinada. Esto permitira a los usuarios guardar varios
coeficientes o estadisticas de cada iteracién del roll. Extracién de los co-
eficiente correlacion del PBI de EE.UU. para una ventana movil de 4,5y 7

anos.
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Extraccidon de coeficiente de correlacion Peru y EE. UU

[ Workfile: DATA DESACOPLE 2000 - 2016 - (c\users\ar... |
| View | Proc| Object| | save | Freeze  Details~/- | [show | Fetcn | store | Detete | Genr | sample|

Range: 168 (indexed) — 68 obs Filter; *
Sample: 168 — 68 obs Order: Name
brasil £ ue_15
c
china

coef_eeuu_roll_4_anoa
coef_eeuu_roll_4_anoc
coef_eeuu_roll_4_anoe
coef_eeuu_roll_4_anos
coef_roll_eeuu_5_anos:
coef_roll_eeuu_5_anosc
coef_roll_seuu_5_anose
coef_roll_eeuu_5_anoss
coef_roll_eeuu_7_anoa
coef_roll_eeuu_7_anoc
coef_roll_eeuu_7_anoe
coef_roll_eeuu_7_anos
eq01eeuu
estados_unidos

mundo

peru

resid

roll

roll7

rolleeuu

trimestre

< >\ Untitled | New Page /

OOORRRIIEIRIRRRRRRRIRRRRIER)

Seleccionamos los coeficientes de correlaciéon de EE.UU. para poder
graficar simultdneamente la sincronizacién de las ventanas méviles de
4, 5y 7 aflos. Hay variaciones considerables en las estimaciones moéviles
para otros anadlisis de estudios.

Lasincronizacién del PBI peruano se analiza en relacion al PBI de EE.UU.,
se calcula el coeficiente de correlacion entre la tasa trimestral de crecimien-
to del PBI de Peru y EE.UU,, durante el periodo 20001 - 2016qg4, tomado
muestras moéviles de 12 (4 afios), 15 (5 afios) y 21 (7 afios) trimestres.

Con el objetivo de analizar la sincronizacién del PIB peruano en una
etapa reciente, los siguientes resultados muestran cémo evolucioné el co-
eficiente de correlacion de las muestras méviles de 4, 5 y 7 afios en el
subperiodo comprendido entre 2000 y el 2016 durante el estallido de la
crisis financiera del 2008.
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14

o

-3

—— COEF_ROLL_EEUU_4ESTADOS_
—— COEF_ROLL_EEUU_SESTADOS_
—— COEF_ROLL_EEUU_7ESTADOS_

Grafico 3. Sincronizacién del PBI peruano y el PBI de EE.UU.

Fuente: Elaboracion propia en base de datos BCRP

El grafico 3 muestra el coeficiente de correlacion entre el PBI peru-
ano y EE.UU,, el grado de sincronizacién descendio en el 20064 en -2.19
para la muestra movil de 4 afios, recuperandose a partir de 2008q4 en
0.44. Paralaventa movil de 5 afios el grado de sincronizacién en el 2007q3
fue de -1.18, recuperandose a partir de 200894 en un valor promedio de
0.90. Para la ventana movil de 7 afios cayo el grado de sincronizacién en
-1.58 en 200692 y recuperandose a partir de 2008g4. Para las 3 ventanas
moviles el coeficiente de correlacidn siguio siendo positivo y elevado lu-
ego de estallar la crisis financiera a apartir de 2008g4, tomando un valor
promedio de 0.59 para las tres muestras moéviles tomando valores posi-
tivos y cercano a la unidad. Se concluye con una baja sicronizacién entre
la interrelacion de los ciclos economicos de Peru y EE.UU., existiendo un
desacoplamiento durante la crisis de 2008 con respecto la economia de
EE.UU..

El rolling analysis mostré coeficientes de correlacién positiva entre
las tasas de crecimiento trimestral de Perti y EE.UU. en los meses siguien-
tes a la crisis financiera global del tercer trimestre de 2008. En cuanto
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al analisis recursivo reverso, se evidenci6é que los efectos marginales,
ademas de positivos, fueron estables desde mediados del 2008.

Roling Cosfficients
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Grafico 4. Rolling recursivo - Estados Unidos

Fuente: Elaboracién propia en base de datos BCRP

En el contexto economico peruano, durante el segundo gobierno del
Presidente Alan Garcia Perez, durante el 2006 - 2011 los resultados mac-
roeconomicamente fueron buenos, por la disciplina economica y por el
auge externo. Sin embargo, el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF)
supo ahorrar en los afios previos (super avit fiscal), ahorro que fue dis-
tribuido en la economia peruana a través de una mayor inversién publi-
ca en el 2009, lo que permitié la recuperacion del ciclo econémico de la
economia peruana en el 2010. Gracias a ello el Pert ha logrado posiciona-
rse como un pais estable y atractivo para las inversiones, con un promedio
de 7% de crecimiento del producto bruto interno.

En consecuencia, se puede afirmar que existié6 una menor sincroni-
zacién entre el ciclo econémico peruano y mundial después de la crisis in-
ternacional del 2008 - 2009, aunque la economia peruana no pudo evitar
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totalmente los efectos negativos que implicé el desplome de la demanda
agregada mundial y la gran caida en los precios de los commodities. En
este sentido, el canal comercial represent6 el principal mecanismo de
transmision de la crisis, ya que el canal financiero estuvo limitado por
el escaso nivel de endeudamiento externo, la baja bancarizacién y poca
participacion bursatil en el mercado peruano.

De acuerdo al estudio Heritage Foundation en la medicién del 2010
el Perd ocupa el puesto 41 entre las economias mas libres del mundo. Asi-
mismo, destaca que, a pesar del dificil entorno mundial, el Peru registro
un promedio del 7% durante el Il gobierno de Alan Garcia Pérez (2006
- 2011) y resalta los acuerdos comerciales que ha suscrito con Canad,
Chile, China, Singapur, EE.UU. y la Unién Europea en mayo del 2010.

5. Conclusiones

Las variables de estudios fueron procesadas a través del método
Rolling analysis, mostrando correlaciones positivas entre la tasa de cre-
cimiento en el tercer trimestre del 2008, existiendo baja sincronizaciéon
en el producto estadounidense, por ende hubo un desacoplamiento de la
economia peruana durante la crisis financiera internacional 2008, fue
afectado levemente en la economia peruana pero rapidamente superado
por la solidez macroeconomia de nuestra economia y también se debe a
los acuerdos comerciales suscrito por el Per, lo que permitid diversificar
su intercambio comercial con sus socios comerciales y resto del mundo.
Asimismo, la “hip6tesis de desacople o decoupling” refleja como un shock
negativo producido en paises avanzados se trasmite en forma escasa ha-
cia economias emergente. En cuanto al analisis recursivo reverso, se ev-
idencié que los efectos marginales, ademas de positivos, fueron estables
desde mediados del 2008.

Através del método Rolling realizala sincronizacién de las economias
en estudios, a través del coeficiente de correlacién al cual se optimiza,
dando resultados esperado, la evaluacion a través de la metodologia Roll-
ing es un aporte metodolégico para las siguientes investigaciones de todo
profesional y estudiantes que desean tener un método de comparacion y
profundizacién del tema de estudio.
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