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Resumen Ejecutivo

La crisis internacional del 2008 2009 reabrié el debate sobre la “hlpoteS|s de desacople”
Esta hipétesis refleja la escasa transmision de los shocks negativos producidos en economias
industrializadas hacia paises emergentes.

En la literatura reciente se analiza el grado de sincronizacién de los ciclos econémicos de
~ paises desarrollados y emergentes con el objetivo de identificar los mecanismos de
transmision de sfiocks'y de esta forma poder prevenir futuros cambios negativos externos.

En- este contexto, se estudia en el presente trabajo cémo el producto de nuestro pais
reacciond ante cambios externos a partir de la crisis econémica y social, argentina de fines
del 2001 y, en particular, en el periodo posterior al colapso financiero gIobaI de mediados del
2008.

Para verificar el cumplimiento de la hlpoteS|s de desacople se utilizan cuatro modelos
econométricos: rolling analysis, enfoque de desacople real-financiero, analisis de
componentes principales y modelo de vectores autorregresivos. Las variables seleccionadas
son: producto interno bruto de Argentina y de sus tres principales socios comerciales
(Estados Unidos, China y Brasil) y dos regiones (Unién Europea y el Mundo) consumo
privado argentino e inversion privada argentlna :

Los resultados obtenidos muestran la presencia de coeficientes de corr'elacién positivos y
elevados estimados por el rofling analysis para los primeros meses del 2002; sin embargo, el
“andlisis de componentes principales confirma el desacople a partir de la crisis econdmica y
" social argentina. Frente a la recesién mundial, el rofling analysis, el enfoque de desacople
real-financiero y el modelo de vectores autoregresivos evidenciaron una menor
sincronizacion entre los ciclos econémicos, aunque la magnitud de la caida de la produccién
global volvié inevitable que Argentina no sufriera alguna de sus consecuencias. A pesar de
que la 'demanda internacional de commodities junto a la baja profundizacién del mercado
~ financiero local contribuyeron a amortiguar los efectos negatlvos el canaI comerC|aI fue el
principal mecanismo de transm|5|on de la crisis hacia nuestro pais.

.CIaSIflcaaon JEL: C01, C32, E23, F41

Palabras clave: correlaciones, modelos de series temporales, produccion, ﬂuctuauones del
ciclo econdmico.
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1. Introduccién

A mediados del 2008, la economia mundial comenzé a sufrir un profuhdo deterioro cémo N
consecuencia del sho_ck financiero originado en Estados Unidos. Esta recesion ihternacional
continué en el 2009 reabriendo el debate sobre la sincronizacién de los ciclos econémicos y
los mecanismos de transmision de shocks entre paises industrializados y emergentes
(Miankhel, Kalirajan & Thangavelu 2010). |

En los Gltimos tiempos, muchos autores afirmaron que las economias emergentes fueron - -
mas resistentes ante cambios en los paises industrializados; es decir, evidenciaron el

fendmeno de desacople como caracteristica distintiva de sus economias.

La “hipotesis de desacople o decoupling”’, por su denominacion en inglés, estd-
_ ide_ntiﬁcada por grandes diferencias entre ciclos econé'mic_os."Estas diferencias representan

| comovimientos generalmente negativds entre variables (Kofhonen, Fid_'rmuc & Bdétorova
2009). - -

| Desde el punto d_e vista financiero, los mercados efnergentes mostraron un fuerte -
crecimiento en los afos 'recientes pero las negociaciones de los distintos -instrument’os”'
financieros no tuvieron una evolucién homogénea en dichos mercados. Hoy en dn’a, los bonos

publicos son comercializados en condiciones de liquidez mientras que los mercados de bonos

_cdrporativos y de l.os instrumentos financieros sofisticados todavfa transitan etapas iniciales

de desarrollo. Frente .a la crisis financiera interriaciohal del 2008-2009,. algunos

-investigadores concluyeron que la participacion relativamente baja de nuevos activos

financieros de origen estado{unidense en las carteras emergentes fue lo que evité efectos

derrames en sus ecbnomu’as; sin embargo, para otros analistas la interdependencia financiera
_entre paises en desarrollo e industrializados se mantuvo adn después del colapso financiero .

global. En cémbio, para el sector real, hubo cierto consenso respecto al comercio -
internacional como un importante canal de transmision de la crisis estadounidense hacia los

paises emergentes.

En_ este contexto de debate, el presente trabajo comprueba la hipétesis de desacop.ley para la
economia argentina, analizando cémo reacciond la produccién de nuestro pais ante .un shock -
externo en el periodo siguiente' a la crisis econémica y social argenfin'a de fines del 2001y,
en particular, en el subperiodo posterior al colapso financiero global de septiembre de 2008.

Para verificar esta hipGtesis se utilizan cuatro estimaciones econométricas: rolling analysis, ,
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enfoque de desacople real-financiero, andlisis de componentes principales y modelo de

vectores autorregresivos.

El resto del trabajo estd organizado de la siguiente forma: la seccién 2 revisa varios
estudios sobre el fendmeno de desacople entre los ciclos econdémicos de 'p.al'ses avanzados'y
.emergentes_. En la seccion 3 se explicah los modelos tééricos seleccionados. La seccién 4
describe la estructura metodolégica (fuentes de datos, hipétesis de trabajo y_-éstima_ciones )
econométricas). La seccion 5 muestra los resultados principalés de las. 'regrésiones.' En la
'seccién 6 se realiza el anélisis de coyuntura. La seccion 7 presenta las  conclusiones
‘obtenidas._ Finalmente, en la seccion 8 se incluye un apéndice en el cual se deta'lla.n.cémo"

se realizaron las regresiones econométricas.
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2. Revision de la literatura

La dependencia entre ciclos economicos ha sido ampliamente estudiada en la literatura; 'si_n‘ ) |
embargo, aun no existe un acuerdo generalizado sobre sus determinantes (Garcq’a-Herrer_o &
" Ruiz 2008). Con la recesion global del 2008-2009 surge el replanteodé la importantia de |
identificar los mecanismos de transmision de shocks en las economias y de esta forma poder

prevemr futuros cambios negatlvos externos (Miankhel, Kalirajan & Thangavelu 2010)

Las Tablas 1y 2 muestran un breve resumen de publicaciones sobre la “hip6tesis de
desacople”. Estas tablas presentan como los autores abordan el fenomeno, la metodologia

- seleccionada y los resultados obtenidos.

Algunos investigadores, como Levy Yeyati (2009 y 2010), Walti (2010) y Dooley &
Hutchinson (2009) comparan ciclos economicos entre p_a|'ses desarrollad_.o's y emergéhtes..
Tanto en el trabajo del 2009 como en del 2010, Levy Yeyati afirma que los mercados
emergentes son mas resistentes ante cambios en las economias avanzadas (représentadas
por el G7) a partir del afio 2000. Seguln este autor existen dos Eazones poé’iblesi La primera
justiﬁcaéién es la mayor diversificacion generada por la globalizacién y apertura comercial :
mientras que la segunda estd basada en la presencia de cambios estructurales y mejores
politicas publicas en los paises emergentes. En deﬁnitiya, sugiere que el argumentq sobre .eI

desacople es menos directo y mas controversial que el generalmente postulado por la teorfa.

A partir del enfoque econométrico desarrollado por Levy Yeyati en el trabajd del 200_9, Walti .
(2010) investiga si existe un quiebre estructural en el patréon de interdependencia ciclica .

entre-paises avanzados y emergentes en el periodo -1999-2007. Mientras Walti afirma que no -

hay evidencia suficiente para apoyar la hipétesis de desacople, Levy Yeyati habia encontrado =~

en sus documentos del 2009 y 2010 la presencia de este fenémeno al distinguir dentro de la
economia al sector real y financiero. Especificamente, en el canal comercial, mas que
desacople real entre el grupo de economias industrializadas y emergentes, los paises en.
desarrollo hoy en dia son'més sensibles a los ciclos econdmicos de las naciones asiaticas que
a las_ de la Euro Zona y Estados Unidos. Ademas, Levy Yeyati describe la incidencia en la
 actividad productiva como consecuencia de la mayor interdependencia financiera registrada
desde fines del 2000. '

Al igual que la publicacion recién mencionada de Dooley & Hutchinson (2009), los trabajos -
de Miankhel, Kalirajan & Thangavelu (2010) y Park (2011) evallan la.transmision de shocks
" durante dos acontecimientos criticos: la crisis de deuda hipotecaria subprime del 2007 vy la
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‘recesion generada a partir de Ia\quiebra de Lehman Brothers en 2008."En reIaciéh ala
institucion financiera Lehman Brothers, existe un interés creciente en la literatura actual, yé
que su caida significd el punto de partida del coiapso del sistema crediticio en Estados
Unidos por ser éste uno de sus pfincipales bancos de _invér'sién. En tanto que Dooley &
Hutchinson (2009) y Miankhel, Kalirajan & Thangavelu (2010) analizan los ciclos econémicos :
de v.ar.ios- paises emergentes, Park (2011) se enfoca exclusivamente en los mercados |
financieros de Asia del Este, debido a la rapida recupéracién que demostraron estas

- economias luego de la Ultima crisis global.

El trabajo de-Park (2011) apunta a un anélisisvdescriptivo sobre el comercio intrarregional y
las. interacciones financieras, con el objetivo de comprobar si la Ultima crisis mundial cambid
las relaciones comerciales y financieras entre los paises de Asia del Este Iy las economias
avanzadas. Park observa que las instituciones financieras no sufrieron efectbs negativoé
severos a causa de la baja exposicidn a los activos “tdxicos” estadounidenses (denominacion . -
popular de algunos instrumentos financieros sofisticados, como credit default swéps,
mortgage-backed securities y collateralized debt obligations). Respecto al comercio.
intrarregional, afirma que a pesar de existir eétimuloé fiscales para in_crémentar la demanda
interna no es posible determinar que el d_esacople real sea sostenible en el periodo bajo |
estudio. En resumen, Park sefiala que la evidencia disponible no es 'suﬁc'iente para confirmar .

el desacople real y financiero luego del colapso estadounidense del 2008.

En cuanto a los documentos de Dooley & Hutchinson (2009) y Miankhel, KaIiraja'n &
Thangavelu (2010), ambos trabajos encuentran que los ciclos econdémicos de "pal’sés
emergentes desacoplaron‘ respecto al estadounidense hasta la  declaracion de bahcarrbta de
'Lehman Brothers en 2008, la cual provoco el comienzo de un contagib generalizadd a nivel

mundial.

Dooley & Hutchinson (2009) realizan una regression event study para evaluar cudles son I.os ;
tipos de noticias financieras, politicas y reales que mas afectaron a 14 economias
emergentes entre 2007 y 2009. Ademas, estiman un modelo VAR bilateral para Estados
Unidos ‘y México. Concluyen que los ciclos econdmicos de los paises emergehtes, incluyendo o
México, desacoplaron respecto al norteamericano hasta la caida de Lebman Brothers _én -
| 2_008_'para luego comenzar a responder fuertemente al deterioro dei sistema ﬂnanciéro

" estadounidense.

El apofte de Miankhel, Kalirajan & Thangavelu (2010) consiste en el analisis del desacople

entre regiones, utilizando el panel vector autoregressive framework (PVEC) para el producto’
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interno ‘bruto (PIB), las exportaciones y la inversién extranjera directa. Consideran los
fnovimientos de distintas variables. que -afectan a los ciclos econdmicos de cinco bloques ,
regionales —entre ellos Mercosur y la Unién Europea — entre los afios 1980 y 2009. Este
trabajo apunta a investigar porque la crisis se expandi6 globalmente en septiembre de 2008
cuando cayd Lehman Brothers y no habia sucedido lo mismo con la crisis de deuda R
hipotecaria subprime del 2007. La diferencia radica en el origen del shock idiosincrético yen
el mecanismo de transmision. Si bien la crisis del 2007 comenzé con un shock regl (caida dei
precio de las viviendas), la Iimitadé exposicion a las exportaciones de bienes por parte de las ;
diferentes regiones prOVOcé el desacople entre ellas y Estados Unidos. Eh cambio, la crisis |
mundial del 2008 empezd en el mercado financiero estad_ounidenée y se expandié a través
de variables financieras p_rovocando.la convergencia de los ciclos econdmicos. Esta Ultima
justiﬁcaéién es compartida por el trabajo de Korinek, Roitman & Végh (2010) quienes a
través de una modelizacion teériga describen el desplome en la mayoria de los mercados de

bonos luego del colapso de Le/?man Brothers.

Siguiendo con este Ultimo documento citado de Korinek, Roitman & Végh,. eI_modeIo
estilizado propuesto captura el comportamiento de sectores empresariales heterogéneos al -
enfrentarse con restricciones financieras de un mismo conjunto de prestamistas. Cuando el
shock negativo es pequefio, el grUpo de empresarios que estan limitados financieramente:
estd obligado a reducir su endeudamiento provocando la caida en la tasa de interés real,
‘pero como no es afectada la capacidad prestable de Iareconomié, los demas sectores
“aumentan la inversién y la produccion reflejahdo el fendmeno de “desacoplamiento”; Por
otra pérte, si el shock negativo supera cierto umbral, .Ios émpresarids limitados
financieramente ya no puedeh reembolsar sus deudas por lo que se erosiona la base de
préstamos reduciendo |a oferta de crédito al sector y al resto de la economfa. Este proceso
genera un deterioro en la pfoduccién agregada, lo que confirma el “reacoplamiéhto” 0

contagio entre sectores.

. Otro trabajo es el de Korhohen, Fidmuc & Batorova (2009), quienes ut‘ilizan correlaciones
dinérhicas para comprobar el desacople de los ciclos econdmicos entre China e India y la
mayoria de los paises de OECD en €l periodo 1992-2006. La eleccién de los dos “Gigantes
Asiaticos” radica en sus senderos de crecimiento y en el ihcremento'de los pésos relativos -
dentro del escénar_io econémico mundial. Utilizan datos trimestrales del Prodticto Interno |
Bruto (PIB) para los paises desarrollados (a partir de las décadas del "60 y "70) ‘y para
China e India (desde los a'ﬁos 1992/93 por falta de datos previos). China e India poseen un
pétréh- similar. de correlaciones dinamicas respecto a las economias de la OCDE
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seleccionadas. Cuando analizan las correlaciones de ciclos econémicos para un periodo entre
:1,5 y 8 afos obtienen valores negativos, confirmando la hipdtesis ‘de desacople. Las-
~ correlaciones de corto plazo (periodo menor a 1,5 afios) son positivas, mostrando valores ’
- particularmente elevados para China debido a sus fuertes relaciones comerciales.
‘Contrariamente, las correlacioneé negativas se intensifican entre los ciclos econémicbs en el
Iargo plazo (periodo mayor a 8 afios). En sintesis, demuestran que incluso exi_stiendo mayor
integracién comercial y profundizacion ﬂnantiera en-China e India en los Ultimos tiempos, las
correlaciones entre los ciclos econémicos de dichos paises ésiéticos y las economias de la

. OECD tienden a-ser negativas, incrementandose en el largo plazo.

Kim, Lee & Park (2009), como el articulo de Korhonen, Fidmuc & Batorova (2009), también
estiman el grado de interdependencia real de las economias emergentes asiéticas y los
princip'ales'pal’ses industrializados. Construyen un pane/ vector autaregressive mode/(modelb.,
VAR) para estudiar como repercutio la crisis financiera asiatica de 1997/98 en las relacibnes
financieras'y comerciales. Separa'n el analisis en dos periodos: 1990-1996.y 2000-2007,
encontrando como principal resultado una mayor sincronizacion real entre estas economias-'
en la etapa posterior a la crisis. Ademas descubren que la dependencia macroeconomlca
unldlreCC|onaI pasa a ser bidireccional, lo que 5|gn|fca que el PIB aS|at|co cambia ante

shocks en el PIB de los paises avanzados y viceversa.

De la .misma forma en 'que se analiza el desacople en el trabajo de Kim, Lee & Park _(2009);
Tas (2010) recurre a los VAR models. E| autor implementa_el time-varying coeficiente VAR
(TVC-VAR) method y luego tiliza el Pearson éarre/atian coefficient methodb/agy para
chequear la robustez de los resultados del método TVC-VAR. El objetivo principal d'_eiz'.
documento es investigar como reaccionan los paises del MENA' y de la region AGCC? a las
crisis mundiales en el tiempo Para este anélisis, emplea el PIB global, el precio internacional -
del petroleo y diferentes varlables ‘monetarias. En términos generales, el autor concluye que,
desde medlados de los afios 70, las naciones del MENA y del AGCC responden en forma

diferente -a lo largo de los afios ante shocks en el PIB global y el precio del petrdleo.

lla reglon del MENA (Middle East and North Africa) esta formada por: Arabia Saudita, Argelia, Bahrein, D]lboutl,

Egipto, Emiratos Arabes Unidos, Iran, Irak, Israel, Jordania, Kuwait, Libano, Libia, Malta, Marruecos, Oman, - - .

Qatar, Siria, TUnez, West Bank y Gaza.y Yemen. Fuente: Banco Mundial. Informacion disponible en:
http://web.worldbank.org/WBSITE/EXT ERNAL/COUNTRIES/MENAEXT /0,.,menuPK: 247619~DaquK 146748~D|PK
146812 ~theSitePK:256299,00.html

?|a regién AGCC (Arab Gulf Cooperation CounC//) incluye a Bahrein, Kuwait, Qatar Oman, Arabla Saudita y los
. Emiratos Arabes Unidos. Se trata de una unién monetaria creada en 2010. Fuente: Gulf Cooperation Council.
InformaCIon disponible en: httD //www .gcc-consulting.com/gec.htm :
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Asimismo, los cambios en las variables monetarias influyen significativamente en el PIB

doméstico.

Otra variante a la comprobacién de desacople es el estudio de Garcia-Herrero _&_Ruiz' (2008),
ya QUe se enfocan en una economia pequena y abierta —ESpaﬁa— como punto de réferencia.
- Presentan un sistema de ecuaciones_para analizar si el comercio bilateral y las interacciones
financieras influyen en la sincronizacién del ciclo econémico en forma directa o indirecta
respecto a los bloques de la Unién Europea y LATAM-7 (Argentina, Brasil, México; Chile,
Colombia, Per( y Venézuela) en el periodo 1997-2004. Verifican un grado élevado de
sincronizacion del ciclo econémico e'spaﬁol respecto al PIB de la Unién Europea hasta 1995 y
Iuégo. disminuye en forma paulatina. En cambio, los ciclos econémicos_ de Espafia y del
LATAM-7 se mueven en direcciones opuestas desde fi'nes de los afios 80. Estos autores
- consideran que la similitud de la estructura productiva y las rélacion_es comerciales
promueven la sincronizacién de los ciclos econdmicos, pero contrariamenté al resto de los
articulos citados, concluyen que los flujos financieros bilaterales estan invérs_amente
relacionados al comovimiento del producto, reflejandp que la integrééién financiera permite
cierto desacople del PIB por haber una mas facil transferencia de recursos financieros ante

un eventual shock negativo en la economia doméstica.

‘Un estudio mas ambicioso sobre la hipotesis de desacople es la investigacion de Kose, Otrok
& Prasad (2008), quienes analizan la evolucion del grado de interdependencia _d'cl‘ica globai
para 106 paises en el periodo 1960-2005. Utilizan el modelo de factores dindmicos péra
descomponer las fluctuaciones de agregados macroecondmicos claves —produccién, consumo '
| e inversion- dentro de cuatro factores. El objetivo de estos factores es cépturar fluctuaciones -
corhuhes_ en el sector real y financiero para todas las variables a nivel global, por 'paises 0
‘entre series de tiempo. El factor global es menos significativo para capturar las fluctuaciones
comunes entre el grupo de paises industrializados y el grupo de paises emergentes. en el
- periodo de globalizacion (1985-2005) respecto al periodo previo (1960-1984)-, demostrando
que incluso las inténsif caciones de las relaciones comerciales y financieras no propiciaroh la
convergencia de los ciclos econémicos entre ambos grupos de paises. Por el contrarlo se ha
vuelto- méas importante el factor especnf co a nivel pais, corroborando la elevada convergenC|a
“de los ciclos econémicos entre paises de un. mismo grupo (emergente y avanzado). En
" cuanto a las varlables financieras y reales, sugieren que existe cierta sincronizacion a nlvel._
financiero entre los paises, pero que no necesariamente implica un efecto derrame de similar

magnitud sobre la economia real.
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Finalmente, Pastrana, Toledo & Villafafie (2012) evaldan empl’ricamente' la transmisién de los
shocks negativos internacionales (recesiones de economl’as'desarrollada's). hécia nuestro_péfs
antes y después de la crisis econdmica y social argentina del 2002. Aplican los coeficientes
“de correlacién rolling entre las tasas de crecimiento del PIB argentino y cuatro'fipal’ses' (Bfasil,- '
Chile, Chin_a y USA) y una regién (UE-15) para una ventana mévil de cuatro afios. Observan |
Un grado elevado de sincronizacion entre los ciclos econdmicos, cumpliéndose la hipotesis de:
- “pfoglobalizacién” ertre Argentina y los paises Yy la region seleccionados. Luegb, este estudio
se Complementa con dos metodologias econométricas para las mismas ;yariableé: el anéliéis =
de componentes principales y el modelo de tasas de: crecimiento. En ambas regresiones, I'al |
muestra esta dividida en dos. vetapas segin el régimen rhonetario_-: 1993-2001
(Convertibilidad) y 2002-2010 (Modelo de Tipo de Cambio Real Competitivo y Estable .
TCRCE). La primera metodologia muestra que a partir de la seleccién de cinco componentés '
| principales (uno para cada pais o regidn), se obtiene que Ia transmision poténcial' de shocks
internacionales se reduce durante la vigencia del modelo del TCRCE. En cuanto a la segunda
B metodologia, la evaluacién de la contribucion relativa de cada pais o regidn lleva a dos
resultados destacables: (a) las tasas de vcrecimien-to de Brasil y Estados Unidos son menos
~relevantes a partir del cambio del régimen monetario en 2002, siendo las 'estim_a"ciOnes_
estadisticamente relevantes y (b) las variaciones en el PIB de China y de la UE_—iS no son.
significativas desde el punto de vista estadistico permitiendo objetar el” argumento
cominmente citado de que el crecimiento argentino entre 2003-2008 se debié solo al -
incremento sostenido de la demanda china de commodities (sin considerar factores locales).
Como respuesta a esta Ultima postura, los autores analizan: distintos ihdicadores_ .
~ socioeconémicos nacionales que sustentan sus influencias sobre el crecimiento argentino,_
enfocandose especialmente en el mercado laboral. Concluyen q"u_e la implementacion de -
politicas laborales activas desde 2003 y otros estimulos domésticos con'd-ujeron ala (I:reacién
de empleo, la mejora en los ingresos reales y el crecimiento de la demanda local. De esta_:
manera, las poh’_ticas publicas y la nueva dindmica laboral del periodo 2003-2006
contribuyeroh a amortiguar los efectos negativos de la crisis financiera internacional del -
2008—'2009. Es decir, si bien existieron caidas en la tasa de actividad y delrempl'eo,' fueron”
‘significativamente’ menores ‘a las sufridas como consecuencia de crisis 'internacidnalé_s:

anteriores.
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Publicacién

Levy Yeyati
(2009)

Tabla 1 Descripcion de estudios empiricos sobre desacople

Objeto de estudio / Periodo

Estudia si existe evidencia de desacople
entre los ciclos econémicos de paises
emergentes y avanzados durante los afos
2000.

Metodologia / Variables

Realiza una critica sobre la forma estandar de
comprobar el desacople (coeficiente de
correlacién) con el objetivo de replantear la
medicion, agregando a China como una
variable exdgena e introduciendo variables
dummy interactivas.

Principales resultados

Méas que desacople real, encuentra que los ciclos econémicos de
los paises emergentes son ahora mas sensibles a los mercados
asidticos -especialmente chino- que a la tradicional influencia de
las economias avanzadas (Euro Zona y Estados Unidos).

 Levy Yeyati
(2010)

Amplia el articulo publicado en. 2009,
verificando tanto la resistencia reat como la
financiera de los mercados emergentes ante
shocks externos en los afos 2000. Separa
en tres enfoques: desacople real, desacople
financiero y la interaccion entre ambos.

"Analiza el desacople real observando cémo el

PIB de las economias emergentes responde a
variaciones en el PIB del G7 y China. Para.el
desacople financiero, define coeficientes
“betas” de los activos de los paises emergentes
respecto a los activos globales. Finalmente,
estima el modelo de correccién de errores con
la tasa de crecimiento anual medida por PIB vy
un término - de correccién. de error para
estudiar el desacople real-financiero.

Al igual que en documento del 2009, encuentra que sigue
existiendo cierto reacople real, pero la influencia mayor proviene

de los shocks ocurridos en la economia china que de los paises de

la Euro Zona y Estados Unidos. Ademas, hay incidencia- en la -
actividad productiva. debido a la presencia de interdependencia
financiera.

Wilti (2010)

Investiga si existe un quiebre estructural
durante: 1999-2007 .en el patrdn de
interdependencia ciclica entre  paises
avanzados y emergentes.

Utiliza dos enfoques:
distance) y econométrico basado en las
regresiones de Levy-Yeyati.

grafico (Euclidean

No encuentra evidencia para apoyar la hipétesis de desacople,
sino mayor interdependencia entre - los ciclos econdmicos
avanzados y emergentes.

Park (2011)

Comprueba la presencia del desacople en

Asia del Este luego de la crisis financiera.

global de 2008.

Analisis descriptivo sobre el comercio intra-

regional y las interacciones financieras.

Los mercados financieros no sufrieron. efectos negativos severos
por la baja exposicién a los activos “téxicos” estadounidenses; no

-obstante, la evidencia disponible-no confirma desacople financiero

ni real.

- Dooley-&- -

Hutchison
(2009)

Evallan la transmision de la crisis subprime

-de USA y la caida de Lehman Brothers hacia

14 economias- emergentes, basado en
informacion diaria entre 2007 y 2009.

Realizan un regression ‘“event study” para
evaluar cuales son los tipos de noticias
financieras, politicas y reales que mas afectan
a los mercados emergentes. Ademas, estiman
un modelo VAR bilateral para USA y México.

Los ciclos econdmicos de los paises emergentes y de USA
desacoplan hasta la bancarrota de Lehman Brothers, luego
comienzan a responder fuertemente al deterioro del sistema
financiero de USA. México reacciona de igual forma que el resto
de los mercados emergentes. '

Miankhel,
Kalirajan &
Thangavelu

-(2010)

Investigan porqué hubo una crisis global en
2008 y no sucedié lo mismo a partir de la
crisis de deuda subprime del 2007. Analiza
el periodo 1980-2008.

Utilizan el
framework

panel
(PVEC)

vector autoregressive
para

exportaciones,
‘inversién extranjera directa y PIB de cinco

. bloques regionales (incluyendo Mercosur y la

‘Unién Europea). . S

El shock financiero en 2008 consecuencia de la caida de Lehman
Brothers -provocd -un contagio generalizado. En ‘cambio, hubo
desacople en 2007 ya que el origen fue un’ shock real (desplome
del precio de las viviendas). .

Fuente: Elabqréc_:ién pro'pia_.-___
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Publicacion

Tabla 2 Descripcion de _estudibs empiricos sobre desacople (continuacion)

Objeto de estudio / Periodo

Metodologia / Variables

Principales resultados

- Korinek,,
Roitman

& Végh (2010)

Plantean un modelo tedrico de. dos
periodos para explicar ¢cédmo empresarios:

heterogéneos .responden ante restricciones
financieras.

Estiman un stylized mode/ representado por .
dos bienes homogéneos: consumo e inversion.

La capacidad de pago de los empresarios es afectada sélo por un
shock negativo fuerte provocando el contagio al resto deé la
economia: '

Korhonen,
Fidmuc &
Batorova (2009)

Analizan si existe desacople de los ciclos

econdmicos de China e India y la mayoria’

de los paises de OECD entre 1992 y 2006.

Estiman correlaciones ‘dinamicas a través del '

PIB y el comercio bilateral.

A pesar de existir mayor integracién comercial y financiera en
China e India, las correlaciones entre ciclos econdmicos de estos
paises y los de la OECD son negativas, intensificadas a largo
plazo. .

Kim, Lee & Park
(2009)

Estiman el grado de interdependencia real

entre paises asiaticos e industrializados
antes-y después de la crisis financiera
asiatica de 1997/98.

Construyen un panel vector autoregressive
mode/ (VAR) tomando el PIB asidtico y el PIB
global en dos periodos:. 1990-1996 y 2000-
2007.

Para el periodo de postcrisis encuentran mayor interdependencia
real, la cual es “bidireccional”: los shocks del PIB de paises
avanzados afecta al ciclo econdémico de las economias asiaticas y
viceversa. ;

Tas (2010)

Observan como reaccionan los paises de
MENA y de la region AGCC a las crisis
mundiales a lo largo del tiempo.

Realizan dos analisis empiricos: time-varying
coefficient VAR (TVC-VAR) method y Pane/
Data Analysis, considerando PIB, precio del
petrdl€o y variables monetarias.

Los paises responden en forma diferente ante shocks del PIB
global y el precio del petréleo. Ademas, los factores monetarios
juegan un papel importante en la reaccion del PIB doméstico.

Garcia-Herrero &
Ruiz (2008)

Analizan el desacople tomando ~como
referencia una economia pequefia y abierta
(Espafia) entre 1997 y 2004.

Presentan un sistema de cuatro ecuaciones
para el comercio bilateral y las interacciones
financieras. '

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

Kose, Otrok &
Prasad (2008)

Calculan el grado de interdependencia
ciclica global para 106 paises en el periodo
1960-2005.

Descomponen las fluctuaciones del PIB,
consumo e inversion en  cuatro factores
dinamicos. :

En el periodo de globalizacién (1985-2005) no se verifica
convergencia global entre el grupo de paises industrializados y
emergentes, pero si existe interdependencia de los ciclos:
economicos dentro de cada grupo. Ademas, sugieren qué los

efectos derrame en los mercados financieros no contagiaron en. .- .

igual magnitud a la economia real.

- Pastrana, Toledo
& Villafane
(2012)

Comparan la sincronizacién de los ciclos
econémicos entre Argentina y 4 paises
(Brasil, China, Chile y USA) y UE-15 antes y
después del 2002. Complementan -con un
estudio del mercado laboral argentino para

observar la reaccion ante la crisis financiera

Aplican los coeficientes de correlacion rofling,
andlisis de ' componentes principales y el
modelo de tasas de crecimiento. Utilizan las
tasas de crecimiento del PIB de Brasil, Chile,
China, USA y la UE-15 entre 1993 y 2010.

El alto grado de correlacion roffing comprueba la hipdtesis de
“proglobalizacion” entre Argentina y los paises y la region
seleccionadas. En cambio, las otras dos metodologias encuentran
una escasa transmisién de los shocks internacionales sobre el PIB -
argentino después del 2002. Por Ultimo, las politicas publicas y los
estimulos destinados al mercado laboral que se aplicaron desde

internacional del 2008/09."

Fuente: Elaboracion propia. -

2003 amortiguaron €l shock negativo de fines del 2008.
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3. Modelos teoricos

Para evaluar la “hipétesis de desacople” fueron seleccionados cuatro modelos tedricos:
rolling analysis, andlisis de componentes principales, andlisis del desacople real-financiero y

modelo de vectores autorregresivos.

Estos modelos son desarrollados en forma tedrica en la presente seccion mientras qUe se

" encuentran las correspondientes metodologias econométricas en el punto siguiente.

3.1. Rolling analysis

El rolling analysis o analisis rolling sirve para comprobar la estabilidad de los pa’rémétros de_. o
una muestra. Una técnica comun es evaI’ua"r. si los parametros de la muestra son estables 6 :
variables en el tiempo a lo largo de una window rb//ing 0 ventana ro//ihg de tamanio fijo. Si

_ los parametros ‘cambian en algin momento, entonces la estimaCién rolling -captura Ia
inestabilidad de la muestra. Por otra parte, el anlisis ro/ling sirve para validar la pr_e_cisién de
un modelo estadisticfo a partir del ajuste de la ventana al tamano apfopiado dentro del

- intervalo de confianza establecido (Zivot & Wang 2006 y Yaffe 2007). :

“Como primer paso es necesario resolver el disefio de la ventana rolling de tamafio fijo. La
ventana rolling esté definida como el niimero de puntos de datos consecutivos en la muestra
'(StataCorp. 2009). Puede computarse la ventana como una moving correlation entre dos

series 0 una moving autocorrelation de una (nica serie (Baum 2004).

En el caso de una serie de tiempo univariada y, en el periodo t = 1, ...,T se calcula la media ,
y la varianza (o desviacién estandar) muestral rolling para demostrar si los parémetro's_"son
constantes en toda la muestra. Luego de haber establecido la ventana rofling o sub-muestra

_ de'amp'litud n se mueve una observacion por'vez a través de la muestra hasta construir la

. media rolling fi.(n), la cual ‘es considerada hébitualmente como el “promed'id movil simple
del periodo n” (Zivot & Wang 2006). | '

Media muestral rolling >  f,(n) :—11{ nly o (1)
Varianza muestral rolling > 62(n) = ﬁZ?Qol(yt_i - a:(m)?* (2)
Desviacion estdndar muestral rolling -~ > 6,(n) = /62(n) (3)
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En cambio, para afirmar que dos series de tiempo univariadas y;, y y,. en el periodo
t=1,..,T son constantes en una muestra de n perlodos se computan las covarianzas

muestrales rolling y las correlaciones muestrales ro///ng como:

G126 (1) = =BT Ya0mi = fire (M) (Yo — e (M) (4)

Gy2,e(n)

P12,t(n) = ———_51,;:(71)32,::(71) (5)

EI procedimiento comienza con el calculo de las covarianzas y el coef|C|ente de correlacién
rolling para la ventana rolling de tamario estabIeCIdo Después, se mueve la muestra
descartando la Gltima observacién y agregando el dato lnmedlato-_posterlor dlsponlble. Se
recalcula el coeficiente de correlacion rolling y se repite la modificacién en las observaciones.
El procedimiento continlia hasta conseguir la serie (Carrera, Perez & S_aIIer 1999; Zivot"_'&
‘Wang 2006 y Yaffe 2007). | | |

Una opcién alternativa al disefio de la ventana rolling de tamafio fijo consiste en el analisis. -
recursivo y EI analisis recursivo reverso para calcular el coeficiente de correlacién rolling. En
el analisis recursivo esta fijo el periodo inicial y luego va aumentando el tamafio de Ia .
ventana rolling hasta incluir la totalidad de los datos consecutivos de la muestra. -En_cambio,
el coeficiente de correlacién rolling resultante del andlisis recursivo reverso es similar al
analisis recursivo, con la diferencia de que el periodo invariable contiene los Uitimos puntos

“de datos consecutivos de la muestra (StataCorp. 2009).

3.2. Analisis de componentes principales

La metodoiogia denominada en inglés principal components analysis (PCA) si'mplifica' la
informaciéh relevante de una serie de indicadores econdmicos. Se busca obtener a partir de - -
un grupo de p variables correlacionadas un conjunto menor de construcciones h'i'potéticas no
 correlacionadas designadas como principal components (PC). El objetivo principal de los PC
es detectar e mterpretar las dependencias dentro de un conjunto de varlables aleatorlas Es
~ comunmente con5|derada una herramienta analitica atil para encontrar patrones -€n

muestras de datos de grandes dimensiones (Smith 2002, Timm 2002 y Elosegui et a. 2008)_. '

 Los primeros desarrollos teéricos sobre el PCA fueron rea.lizados por Karl Peafson a inicios
del siglo XXy las formalizaciones del método surgieron originalmente en los trabajos de
Hotelling en 1933 y Rao en 1964 (Timm 2002). ' '
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Con una minima pérdida de informacion, el PCA construye medidas resimenes: PC. Estos PC
resultan de la combinacién lineal de las variables aleatorias relevantes con ponderaciones o |
pesos relativos obtenidos a partir del criterio de optimizacién de la varianza. Ld§
ponderadores 0 pesos relativos son elegidos para maximizar la varianza total explicada de
los indicadores originales y minimizar la varianza de las nuevas variables (Smith 2002;
Elosequi ef a/. 2008 y Shepherd 2009). EI' primer PC contiene la maxima varianza total
-explicada._ El segundo PC tiene la maxima varianza entre todas las combinaciones lineales de
las variables que no estan correlacionadas con el primer PC y asi sucesivamehfe con el resto
de los PC. El dltimo PC es el de menor varianza entre todas las combinacionés lineales de las
variables. Entonces, combinando todos los PC se obtiene la misma in_forrhacién_ que las
- variables originales, pero los datos relevantes estan repartidos entre los componentes de una
manera particular: los componentes son ortogonaleé y los componentes anteriores contienen

" més informacién qué los componentes posteriores. En consecuencia, el PCA resulta ser sblo

una transformacién lineal de los datos (StataCorp. 2009).

" Para desarrollar analiticamente esta metodologia, se utiliza el modelo popular del _PCA
explicado en el documento de Timm (2002); Dado el vector Yy,, = [Y1,Ys, ..., ¥,] con media n o

y matriz de covarianza Z de rango completo p, el PCA crea un nuevo conjunto de variables -
llamadas PC. Los PC son combinaciones lineales de las variables del vector Y y estan no

correlacionadas debido a que la varianza del componente j-ésimo es maxima.
El primer PC del vector Y es la combinacién lineal de:
Z=piy (6)

. siendo la varianza de Z, maxima. Para determinar la primera combinacién lineal de Y, se

busca un vector p que satisfaga:

“wvar(Zy) = var(py¥) = p1Zpy (7)

Se cumple que var(Z,) es maxima, sujeta a la restriccion pip, = 1. Se impone la condicién
pipr = 1 para asegurar la unidad (excepto por el signo) del PC. El vector que maximiza
var(Z,) sujeta a pjp, = 1 es el vector caracteristico asociado a la raiz mayor de la ecuacion

 de los autovectores:

|Z-All=0 (8)
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Se cumple que la varianza maxima de Z; es la raiz mayor 1,. La determinacién del segundo

PC se construye a partir de la combinacion lineal:
Z = pY (9)

de tal forma que esté no correlacionada con Z, y que tenga varianza méaxima. Para que Z,
esté no correlacionada con Z,, la covarianza entre Z, y Z, debe ser cero.'Siendo Zp; = p1Ae,

entonces:
009(22121) = P22P1 p2p1ds =0 (10)

|mpI|cando que p;p,=0. Si p, es el segundo autovector de |Z—All =0, entonces se def‘ne

sz = p,A, Y posee:
- var(Z;) = pZp, =4, (11)

| ~donde 2, = A,. Asimismo existe una matriz ortogonal P(P’P%I) tal que P'ZP =A ="
diag[2;] donde A; = 4, > - 2 4, = 0. Definiendo Z = P'Y, el E(Z) = P’u y la cov.("Z) =
donde el j-ésimo elemento Z; de Z es el j-ésimo componente pr|nC|pal deY. El punta]e de las

fllas del componente] -ésimo es:
Zj =pjY =3 pii¥i (12)

" donde pj es la j-ésima columna de P entonces p; es la j-ésima fila de P'. En’ general la -
medla de Z; no es cero; por lo tanto, defi nlendo Yo=Y -y, los componentes G = pi¥i=

pj(Y — ) tiene media cero y varianza A;.
Ci=pi(Y=p) =p (Y1 —p) +-+ ppl.(yp - lip)
C=py(Y — ) =p (s —iy) + ot ppZ(Yp — Up)

| | (13)

Cop=pi(Y — 1) =11 (Vs — 1) + -+ pp1 (Y — 1)

donde el rango de X es p. Para obtener la estandarizacion de los componentes se divide ¢; .

por \/_ y de esta forma se define:
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c;  pir-uy
Zr =L =PH (44
i =T T (14)

“siendoj =1,2,...,p Y cumpliendo £(Z}) = Oyla var(Zf) =1

Con el objetivo de construir la matriz de componentes principales en términos de
covarianzas, se asume que Y ~ N,(0,2) y sabiendo que la :cov(Y,Zf‘) = cov(Y,-p]'-Y/,Mj) =
Ipj = Ajpj/Jﬂ_j se llega a que la covarianza entre la variable i y el j-ésimo componente

principal estandarizado es:

cov(Y, Z}) =) = py/\JAij = a3 (15) :

Tabla 3 Matriz de componentes pr’incipal.es

Componentes
Variables
. Cq C; G
Yy p11/ﬁ; =qn p.12/_ A2 =12 ’ S plp/\/;p =q1p
Y; P21/ﬁ; =q21  Pa2/VA2 = Gz pzp/\/l_p = qap

Y, ppl/ﬁ; =4y ppZ/ﬁ; = Qp2 ppp/\/z_: dop -

Autovectores D1 B /) : Pp

Autovalores M A e Ap

Fuente: Timm 2002, p. 448.

3.3. Analisis del desacople réal-finan_ciero

Este analisis sigue la metodologié propuesta por Levy Yeyati en su trabajo de 2010,‘ citado

en la segunda seccidn “Revision de la literatura”. Estudia el desacople desde tres enfoques: -
" la actividad econémica, la interdependencia de los mercados financieros y la relacién entrg'
~ambas. El autor habia comprobado este fendmeno en su articulo del afio 2009 desde-ei =
punto de vista de la actividad econoémica y luego liegé a similares conclusiones en sU‘ :

posterior publicacion del 2010. _
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En ambos documentos, los paises objeto de estudio son las denominadqs_ economias
emergentes, las cuales estan comparadas respecto al mundo (representédo por los pa.l"se"s
del G7).. Tomando como referencia el Morgan Stanly Capital Index (MSCI) ‘selecciona la
muestra de paises generalmente cono_cido_s‘ como mercados emergentes en la -industria
financiera. Dentro de la seleccién, separa las naciones emergentes avanzadas - Brasil, Chi_l.e'_
y China, entre otras— del resto de las economias emergentes, en funcién de la _evolucié_n _‘

reciente del pais y la capacidad de mantener un crecimiento estable.

. El primer enfoque consiste en la perspectiva tradicional: .désaco'ple real, que es medido por
la correlacién de los ciclos econdmicos y posee dos interpretaciones: _
a) 'sint_ronizaciéh del ciclo econémico (expansiones y recesiones ‘sincronizadas.
globalmente) . ' '
b) sensibilidad del producto respecto a la economia mundial.

Para interpretar la sincronizacion de la economia real se utiliza el coeficiente de correlacion.
Este coeficiente se ha convertido en la medida estandar del desa'coplel de los ci_cIo's'
econé'micos", auane Levy Yeyati considera que mezcla sensibilidad y amplitud. La medida de
correlacién entre ciclos econdmicos se define como: '

‘pEM,G7 = ﬁEM,G7(:_E_M (16)
G7

.donde pgy g7 €5 la correlacién de los ciclos. econémicos de las economias emergentes EM y
los paises del G7, By 67 €s la beta entre los ciclos econémicos de las EM y del G7, ogy €S la

tasa de volatilidad del producto de las EM vy, por Ultimo, o4, es la tasa de volatilidad del
producto del G7. Entonces, se verifica que la correlacion entre las EM y los bal'ses del G7"
puede cambiar cuando existe un incremento en la sensibilidad de las EM respecto al
crecimiento global (ﬁéMm) o bien ante una variacion en la tasa de volatilidades del producto

(0gm/067).

En cuanto a la segunda interpretacién del desacople real, se mide la sensibilidad del -

producto respecto a los shocks globales, ya que interesa tanto la volatilidad enla prqduccién =

de las EM como el tiempo que dura dicha volatilidad. El autor propone una forma alternativa
de analizar la transmisién de shocks entre las economias mediante la siguiente ecuacion,

separando a China del andlisis:
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dlog(GDP;) = a + B,dlog(GDP_G7,) + B,dlog(GDP_G7,) * dummyzom_zoog
~+PB3dlog(GDP_China,) + B,dlog(GDP_China,) * dummy;oo1-2009 +u (17)

| Con esta écuacién se investiga si la sensibilidad de las EM en relacion al crecimiento global y
de C.hina ha declinado a través de los afios. Se utiliza la variable GDP (gross domestic
product o producto bruto interno en espafiol) para paises emergentes, el grupo G7 y se‘para
a China del resto de las EM. Asimismo, se evalla cdmo los coeficientes (a y [il) han -ido
~ evolucionando durante el periodo 1993 2009 Las g; miden la sensibilidad del producto de
las EM respecto al producto del G7 y del producto de China y las a son las constantes que

permiten estimar la convergencia del crecimiento de las EM en el largo plazo.

_ La.muestra ‘esta dividida en dos s'ubperl'odos: 1993-2000 y 2001-2009 y, se asume por'_

simplicidad, que el creci_mientd tendencial permanece estable dentro de cada sub_perl'odo. Se
' utiiiza la tendencia del GDP en forma lineal y logaritmica, la cual representa la tasa de
crecimiento a/q del producto ciclico del pais i en relacién al ciclo econdémico del G7 'y al ciclo
econdmico de China. Los da'_tos son cuatrimestrales, ajustados estacionalmehte entre 1993 y
2009 e identificando la variable dummy interactiva en el beriodo final (2001-2009) para los )
cfclos e_conémicos mundial y chino. China esta separada de la muestra de Ials_EM por-ser una

categoria en si misma, dado el tamafio y dinamica de crecimiento de su economia.

Entre los resultados, se observa que la mayoria de los paises enﬁergentes poseen a positivas -
y muestran un crecimiento promedio anual del 2,8% entre 1993 y 2009. Ademas, cuando se
analiza el producto de Iaé G7 y de las EM —irlcllj'yendo China— se obtienen §; altas y eStabI’es,
“evidenciando que no hay desacople. En cambio, si se excluye China, disminuye la influencia _
de los paises del G7 increment_a'hdo el poder' econdémico chino. Entohces, Levy Yeyati.
concluye que mas que desacople real entre los ciclos econdmicos de las EM y del G7, los -
.pal'ses‘ emergentes . ahora reacoplan o son mas sensibles a los mercados asia’_tiCos‘} :

identificados en esta regresion por China.

El segundo enfoque analiza el désacople financiero estudiando la independen'cia
.ﬁnanciera en los mercados emergentes y avanzados, a través de la definicién de coeficientes
“betas” de los activos de las EM respedo a los activos '_global_es. Se analiza si las Bl
decfecieron en los Ultimos afios. El estudio esta-enfocado en dos periodos: tempran'o (2001—
2004) y tardio (2005 2009), y a su vez divide el periodo tardlo en un perlodo de tranqumdad
(2005- 2007) y un periodo de crisis (2008-2009). |
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Le_vy Yeyati especifica tres tipos de B; (acciones, spreads de crédito y moneda) y encuentra
que todas ellas permanecieron persistentemente altas en la segunda mitad de los afios 2000.
Asimismo, realiza un test simple que distingue camblos positivos y negativos dentro de los:

5|gwentes factores globales:

: ﬂ de las acciones > = MSCl; = a + B, x dlog(SP), + ﬂn;g * dlog(SP);
Bdecrédito > spread; = a + oo * dlog(HY)y + freg * dlog(HY)_  ~ (18)
pdelas monedas > ER; = a+ fpos* dlog(—DXY), + fneg * dlog(—DXY)_

Las B de las acciones surgen de la regresién de los indices de las acciones de los pal'ses , .'
seleccionados del MSCI en relacion al indice S&P500 (SP), medidos en cambios Iogarl'tmicos.
mensuales. Las B de crédito de las EM son el resultado de sus spreads de bonos soberanos
en éomparacién a los spreads de bonos HY (U.S. High Yield Bond Spread).' Por Ultimo, para .
obfener las B de las monedas se corren los tipos de cambio en funcién del indicé DXY (U.S.

Dollar Index), en variaciones logaritmicas mensuales.

Los resultados indican qué las B de las acciones se mantuvieron siémpfe ce'.r‘ca:nas a uno;
~ mientras que, las B de crédito y las B de las monedas han aumentado signiﬁcativamente
(2005- 2007) Se puede destacar que sblo las g de las monedas respondleron mas, -
fuertemente a los shocks negativos que a los positivos en un conjunto relevante de palses
En cuanto a las B de crédito, éstas reaccionaron menos a los shocks negativos en el (ltimo
periodo, lo que podria deberse a cierta mejora de las EM en los ratings crediticios y a Ia.

disminucién de su sensibilidad a la aversion de riesgo global.

Finalmente, el tercer enfogue analiza el desacople real-financiero, a través de la-
evolucién de los activos en la economla real. El mayor impacto sobre la actividad econdmica
—especialmente en el corto plazo— proviene de las fluctuaciones del tipo de camblo y el
mercado accionario mas que de los spreads de crédito soberanos. Ademas, _Levy_Yeyatl
-afirma que los precios de las acciones no reaccionan al crecimiento actual (realizado) sino a-
las expectétivas de crecimiento que influyen en los prondsticos de las -ganancias corporativas
y que son internalizadas con anticipacién por el mercado. Para calibrar las expect'ativas de -
cada pais, estima un modelo de correccion de error de las tasas de crecimiento anual, EI -

modelo consta de dos pasos:

In(gdp,) = a; + B1In(gdpe—1) + 1,

din(gdp,) = az + B2EC;-1 + B3din(gdp,-1) + & (19) _
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correccién de errores y.las u, Y las ¢, son los términos de error.

Mediante esta regresion, verifica la relacion positiva entre los retornos de las acciones y las
expectativas de crecimiento, confirmando la fuerte influencia del mercado accionario sobre la

economia real.

3.4. Modelo de vectores autorregresivos

Los modelos de vectores autorregresivos. o en inglés vector autoregressive m‘odels-(VAR)
permiten analizar variables integradas. En estos modelos las va'_ri'able's observadas son
tratadas a priori como enddgenas. A partir del trabajo de Sims a comie‘nzos_ de la década del
80, los modelos VAR cobraron popularidad convirtiéndose en un instrumento estandar e.n_'
econometria. Sims desarroll6 el modelo VAR como una alternativa al enfoque de los sistemas
tradicionales de ecuaciones simulténeas. Posteriormente, los aportes en el andlisis de
cointegracion de autores como Granger y Engle a inicios de los afios 80, Johansen a
mediados de la década del *90 y muchos otros han conducido a nuevos métodos de andlisis
de las relaciones dindmicas entre las variables de un sistema (Kirchgassner & Wdlters 2007;
Litkepohl 2007 y Pfaff 2011).. El modelo VAR frecuentemente es utilizado para 'anélisis
| ~ estructurales, de causalidad o de pronostico. Para la descripcion de las relaciones entre’
variables en este tipo de modelos es habituél recurrir a las funciones impulso-respuesta o a

la descomposiciéon de la varianza del error de prondstico (Litkepoh! 2007). El analisis VAR

consta de varios pasos, los cuales estan esquematizados a continuacion:

Tabla 4 El analisis VAR

Especificaciony
estimacion delmodelo
VAR reducido Modelo
\l, rechazado

[ Modelo chequeado

Modeloaceptado

[ patsscecavaidod | [ Especion |
estructuraly estimacion

Funciones Impulso- Desscomposicidonde la
Respuesta varianza del errorde
pronostico

Fuente: Liitkepohl 2007, p. 7. Original en inglés. Traduccién propia.
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Para estudiar el modelo VAR se toma como guia el tratamiento desarrollado pof Kirchgéssher "
& Wolters (2007). | | |

Siendo’'X un proceso estocastico k-dimensional se define el vector aut'orregre'sivo de orden:
‘p, el cual constituye la forma reducida del modelo d|nam|co lineal general de dicho proceso
La representacion del autoregressive process (AR) de orden p (cantidad 6ptima de rezagos)

‘es descnpta como:
Xe= 8+ AXeoy + AgXe_y + -+ ApX,p + Uy (20)

donde A4; son matrices cuadraticas k-dimensionales para los.rezagos i = 1, ...,p; U, denota-el
‘vector de residuos k-dimensional en el periodo t y & representa el vector de términos

- constantes.
Entonces, la ecuacién X, puede reescribirs_e en forma compacta como:

donde A,(L) = I, — AL —A,L% — -—ApL? es la matriz polinomial de orden p, Y los

residuos U, cumplen E[Ut] =0, E[UU{] =Z,, Y E[U.Ug] =0 parat #s.

El sistema es estable solamente si todas las variables incluidas son débiimente estacionarias.
Es decir, bajo las condiciones estocasticas iniciales la totalidad de las raices de la ecuacion

caracterlstlca del polinomial rezagado estan dentro del circulo unltarlo entonces se cumple

que det (I, — Ayz — Apz? — - — A,zP) # 0 para lz| < 1.

La forma reducida del modelo dinémico lineal general es un sistema donde cada ecuacion .

Jincluye las mismas variables explicativas. Estas ‘ecuaciones pueden ser estimadas'utilizando

el método mmlmos cuadrados ordinarios (OLS), el cual garantiza que- Ios parametros

estimados poseen la misma eficiencia que el método mlnlmos cuadrados generalizados.

La determinacion del orden éptimo de rezagos puede realizarse mediante diferentes c_riterio_s
de informacion. El orden p, es decir el rezago méaximo del sistema, es usado para todas las . -

variables endégenas del modelo.

Para un modelo con k variables, T observaciones, un término constante y p rezago maximo, -

los criterios de informacién se definen como:
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Error de prediccion final o final prediccion error (FPE)

FPE () = [2229)" 500p)] (22)

T—kp-1
Critério .de Akaike o Akaike criterion (AIC)
AIC () = In[Zaa)| + (k +pkDZ (23)
Criterio de Hann‘an-Qui'nn 0 Hannan-Quinn criterion (HQ) |
HQ () = InlZaa(p)] + (k + pkzjw (24)
Criterio de Schwarz o Schwarz criterion (Sé) |
56 ) = I Zaa)| + k4 pk?) 72 | (25)

donde Yg4(p) es el determinante de la matriz de varianza y covarianza de los residuos
estimados. Este determinante identifica que los criterios HQ ‘y SC consistentemente
_ détefminan el orden finito del rezago maximo verdadero mientras que los criterios FPE y AIC
-tiénden a sobreestimarlo. Este hecho también est4 reﬂéjado en las siguientes relaciones en

funcion a los diferentes términos de castigo:

p(SC) < p(HQ)
p(SC) < p(AIC) para T =8,

"ﬁ(HQ)s-ﬁ(AIC) para T > 16. (26)

Como se mencion6é anteriormente, los modelos VAR (p) se caracterizan por ser

frecuentemente utilizados para prondsticos:

£:(1) = EelXerd]
= 6 + A1Xt + AZXt'-l + -+ ApXt—p+1

)?t(Z) = 6 + Al)?t(l) + Ath + A3Xt_1 + - +‘ApXt—p+2_ (27)
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- 3.4.1.Test de Causalidad de Granger

Los modelos VAR (p), ademas de generar prondsticos, son usados para el analisis de
causalidad. Una de las formas para explorar la causalidad entre las variables es correr el test
de Granger causality. Dicho test refleja tanto las relaciones de causalidad de las variables
“como el grado de integracion entre las mismas (Pokrivéak &_Rajéanibvé 2011). Partiendo del
- proceso (AR) definido como A,(L)X, = & + U, se consideran dos subvectores X; y X, del |
vector Xt, donde X tiene dimension m y X, tiene dimension k —m, siendo 0 <m <k.’

Entonces, las relaciones de causalidad de Granger se definen como: .

i amolll=ll ) e

Se cumple que: (i) X, no es causalidad de Granger de Xysiy solo si 4;,(L) =0y
(i) X; no es causalidad de Granger de X, si y sdlo si 4,,(L) = 0.

Asimismo, los dos subvectores X,; y X,; pueden descomponerse como:

_[X1e] _ #1t 0, Wlt 011 05, Wl,t—l]
A = [XZt] B [“Zt [ 0%, 093, [WZt 0}, 03, Wae * .(29)

donde W es un vector de innovaciones con eI'ementos (a diferencia de U) instantaneamente
no correIacxonados y con varianzas igual a uno. Con el objetivo de establecer las relaciones
causales se asume que X; tiene impacto sobre X; siendo j > i mientras que Ia dwecc:on

inversa esta exclulda. Para los subvectores X, y X,, cuando X, no es causa de X; y no hay

otra causalidad in_stanténea se cumple que 83, =0 A®}, = 0%, = = 0.

A partir de esta descomposicion y una vez establecido el orden de las variables es posible
. definir la forma estructural del modelo VAR. El modelo VAR Estructural o en inglés'Strudura/ -
vector autoregressive model (SVAR) es una variante practica cuando es necesario incluir
hipotesis es_tructuraleé que no pueden ser testeadas con métodos estadisticos habituales, es

decir permite incorporar un blogue de variables exdgenas.
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- 3.4.2.Funcién de'impUIso-respuesta y descomposicion de la varianza

Para analizar cémo la n.u'eva informacién sobre una variable en un momento de tiempo
impacta en dicha Variable y en las demas variables del sistemé se _utiIizan dos instrumentos:
la funcién impulso-respuesta y la descomposiéién de la varianza del error de 'pr_onés_tico
(Kirchgéssher & Wolters 2007 y Liitkepohl 2007). ' '

La funcién de impulsdrespuesta muestra cémo en un punto -especifico de tierﬁpo to un
impulso (un cambio en los residuos u;, 0 en las innovaciones wi,to para i =1, .._.,l.c) afecta
los componentes del vector X,. Debido a que los U, estdn generalmente correlacionados se
analiza el shock en las innovaciones W, por no estar correlacionadas dentro del sistema.
Entonceé, para cada una de las k variables las secuencias del impulso-respuesta capturan. los _
impactos inmediatos y sus efectos reZagados ante un shock en cada una de las k -
innovaciones. Si el sistema es estationario, un unico efecto puede expirar en el tiempo
-implicando que las variables retornan a la media. En cambio, pueden -ocurrir shocks
permanentes (efectoé de largo plazo) sobre un sistema estacionario; los cuales'soh_'

capturados por la funcion impulso—respuesta'acumulada (Kirchgéissner & Wolters 2007). .

Respecto a la descomposicion de la varianza, se denomina Xt(r).= U +2;’;T(¢let+1_,.) al
prondstico optimo de Xear = U+ 2 720(PiWrir ) y se obtiene el error de'pronéstico
Fe(Xepr) = Xeyr — X:(0) = 2};3(¢jwt+t_,-), donde'd),- captura el impacto de las innovaciones -
W;. A su vez,. el error de prondstico puede descomponerse para el elemento jdonde; . '

je{l,...,k} como:
Xjpyr — _’?j,t(T) = Z7’§z=1[2f=_(>1(¢}mwm,t+r—i)] (30)

‘Esta Ultima definicién captura.tanto el impacto durante los periodos i = 0,...,7 — 1 como las
contribuciones de las innovaciones individuales w,, con m=1,..,k. Entonces, la
descomposicién de la varianza del error de prondstico estima la fraccion de la varianza del - §

vector X, atribuible a cada shock(Franken, Le Fort & Parrafo 2006). -
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4. Metodologia
4.1. Seleccion de la muestra

Los cuatro modelos tedricos (rolling analysis, andlisis de componentes principales, analisis
del desacople real-financiero y modelo de vectores autorregresivos) utilizan alguna de las

~ siguientes variables:

» Producto Interno Bruto (PIB)
= Consumo Privado

= Inversion Bruta Interna Fija (IBIF)

" Producto Interno Bruto (P]B)

En todos los modelos seleccionados, se incorpora la vari'able PIB. Se define para cuatro
paises (Argentina, Brasil, USA y China) y dos regiones (UE-15y el Muhdb). .Se.tratan de las
tasas trimestrales de crecimiento del PIB en el periodo 1981-2013, publicada .pqr el CEI
'(Centro de Estudios Internacionales — Ministerio de Relaciones Exteriores y Culto de la |
Republica Argentina). La tasa trimestral de c'recimiento del PIB esta definida como la tasa de
vanaaon de los Ultimos 12 meses desde el primer trimestre (en adelante “q ") de 1981 hasta

el prlmer trimestre de 2013.

Estados Unidos y China se eligen por ser las economias mas influyentes en el escenario- . .-

mundial actual y Brasil por su rol determinante a nivel regional. Ademas, estos tres palses_

son Ios principales socios comerc1a|es de Argentina.

En cuanto a las regiones elegidas, la UE—15 es la denominacion para 15 miembros que
forman la Unién Europea: Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia,
Grecia, Irlanda, . Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido y Suecia. La

segunda zona analizada toma como referencia al mundo.

Consumo privado

‘Para el modelo VAR se emplea la tasa trimestral de crecimiento del consumo privado
argentino que refleja la tasa de variacién de los dltimos 12 meses durante el periodo

1994q1-2013q1. El consumo privado argentino® comprende: 1) el gasto de consumo final de

3 Definicién extraida del Glosario del Instituto Nacional de Estadistica y Censos .(IND'EC). Fuente:
www.indec.com.ar
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- hogares residentes en bieneé y servicios de consumo, excluido el gasto en activos ﬁjos'en
forma de viviendas y en objetos valiosos como obras de arte, metales preciosos, ]oyas etc.,

y 2) el gasto de consumo final a precios que no son econdmicamente significativos reallzado .
| por las Instituciones Sin Fines de Lucro que Sirven a los Hogares—ISFLSH- residentes. Estas
ISFLSH son creadas para ofrecer servicios en beneficio de sus asociados, como asociaciones
de profesionales, cientificas, de consumidores, religiosas, iglesias, partidos poll'ticos,

sindicatos, clubes sociales, culturales, recreativos y deportivos.

: [nvefs/o’n Bruta Interna Fija (IBIF)

El modelo VAR incluye la variable IBIF* para'Argentina.'. Es la suma de la IBIF privada y
publica. La serie utilizada se refiere a la tasa trimestral de crecimiento del IBIF (tasa de
variacion de los Ultimos 12 meses) desde 1994q1 hasta 2013q1, publicada por el INDEC. Se .
trata de una variable habitualmente utilizada para analizar ei impacto de la inversion sobre la
economia real, independientemente de su fuente de financiamiento (pfoveniente de capitales
extranjeros .o nacionales). La IBIF mide el valor de bienes y servicios destinados a’ la
incorporaciéon de activos fijos por parte de las empresas y de las familias, dividiéndose en
dos grandes segmentos segln destino: la co_nstrUccién y los equipos durables de produccién.
A su vez, este ultimo grupo esta formado por |as macjuinarias y los equipos yl-materiales de

transporte..

4 Término descripto en la Nota Metodoldgica del Centro de Estudios para la Produccién (CEP) del Ministerio de -
Industria de la Nacién y del Programa Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD). Informacion dlsponlble en:
http://www.cep.gov.ar/descargas new/panorama_inversion/metodologia.pd : :
http.//www.undD.orq.ar/docs/leros y Publicaciones/REDES.pdf
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Tabla 5 Lista de variables

-

Variable Muestra de observaciones Periodo Fuente de informacion
Producto - . - Centro de Estudios -
interno Tasa_trimestral de.crg’qmlento 1981q1- |. Internacionales. Ministerio de

del PIB (tasa de variacion de los _ . - .
bruto " dltimos 12 meses) 2013q1 |- Relaciones Exteriores y Culto de
argentino _ ' ' - ~la Republica Argentina (CEI).’
~Producto | . - '._Centro' _ de i Estudios -
interno Tasa_trimestral de‘cr.eIC|m|ento | 1981q1- Internacionales. . Ministerio  de
del PIB (tasa de variacién de los . "
bruto ltimos 12 meses) 2012q4 Relaciones Exteriores y Culto. de
brasilefio ' ' ‘ la Republica Argentina (CEI). -
Producto . - Centro de - Estudios |
interno Tasa trimestral de crecimiento 1981q1- | Internacionales. Ministerio de:
del PIB (tasa de variacién de los . . .
bruto de ltimos 12 meses) 2013q1 Relaciones Exteriores y Culto de:
USA ' la Republica Argentina (CEI). -
> - : ‘Centro  de Estudios -
P_roducto - Tasa_trimestral de.crfaICIm|ento - 1997q1- Internacionales. Ministerio de
interno del PIB (tasa de variacion de los 2013a1 Relaci Exteri to d :
bruto chino | dltimos 12 meses) - 3 elaciones Exteriores y Culto de ..
_ o la Republica Argentina (CEI).
Producto . . Centro dé Estudibs
interno ZZISiII;n(TaiZtrgL \(/jaerie;:;%cr:r?:?;z 1981q1- Internacionales. Ministerio de
bruto de la (ltimos 12 meses) . 2013q1 Relaciones Exteriores y Culto de .
UE-15 o la Republica Argentina (CEI).
Producto . . _ Centro de Estudios -
interno g:filén(r;]ai?gé \(/jaeri:g%cr:rzfﬁz 1981q1- | Internacionales. Ministerio de
bruto L’lltifﬁOS 12 meses) 2013q1 Relaciones Exteriores y Culto de
mundial ' la Republica Argentina (CEI).
Consumo Tasa trimestral de crecimiento o . . _ .
rivado del consumo privado (tasa de | 1994ql- | Instituto Nacional de Estadistica
a':gentino variacién de los Ultimos 12 | 2013q1 | y Censos (INDEC) -
. meses). ' '
Inversiéh Tasa trimestral de crecimiento : : o
bruta de la inversién bruta interna fija 1994q1- | Instituto Nacional de Estadistica
interna fija (tasa de variacion de los Gltimos 2013g1. | y Censos (INDEC) '
argentino 12 meses). '

" Fuente: Elaboracién propia.
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5. Estimaciones economeétricas

Las estimaciones econometricas utilizan el software econométrico Stata/SE 11.0 (Stata
version numero 11). En esta seccion se describen los resultados obtenidos de las diferentes
estimaciones, las cuales son interpretadas tomando como guia el Manual de referencia del
Programa Stata (StataCorp LP 2013), el libro de econometria de Wooldridge (2010) vy el
documentos de Trajtenberg (2008) y Gould (2011).

5.1. Regresion del rol/ling analysis

La sincronizacion del PIB argentino se analiza en relacion al PIB de tres paises (Brasil, China
y USA) y dos zonas (UE-15 y el Mundo). Se calcula el coeficiente de correlacion entre la tasa
trimestral de crecimiento del PIB de Argentina y las tasas trimestrales de crecimiento del PIB
de cada pais o region durante el periodo 1981g1-2013g1, tomando muestras moviles de 16,

20 y 28 trimestres.

Con el objetivo de analizar la sincronizacion del PIB argentino en una etapa reciente, los
siguientes graficos muestran codmo evoluciond el coeficiente de correlacion de las muestras
moviles de 4, 5 y 7 anos en el subperiodo comprendido entre el estallido de la crisis

econdmica argentina de fines del 2001 y el primer trimestre del 2013.

Grafico 1 Sincronizacion del PIB Grafico 2 Sincronizacion del PIB
argentino y PIB brasileio argentino y PIB de USA
Ly
0
o
[=
Ln' — - - O -
2002q3  20065q1  2007q3 20101 201243 20023  2005q1 20073 2010g1 201293
Trimestre Trimeastre

USA {Rolling 4 Afios)
USA (Rolling 7 Afips)

Brasil (Rolling 5 Afics) USA {(Rolling 5 Afos)

= Brasil (Rolling 4 ARcs)
Brasil (Rofling 7 Afos)

Fuente: Elaboracién propia en base a estadisticas  Fuente: Elaboracion propia en base a estadisticas
del CEI. del CEL
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4.2, Hipétesis de trabajo

Con el objetivo de analizar cémo responde el ciclo econémico argentino ante cambios en las

- condiciones extranjeras después del 2002 se formulan las siguientes hip6tesis de trabajo: |

Hipétesis 1: El ciclo econdmico argentino desacoplo respecto a

cambios en las condiciones externas a partir del 2002.

Hipétesis 2: La profunda  crisis argentina del 2_001-2002
- condujo a una menor dependencia de la economia real respecto

al mundo y a sus principales socios comerciales.

Hipétesis 3: La economia argentina pudo desacoplarse frente a
la caida del producto mundial luego del colapso financiero

estadounidense de fines del 2008.

Hipétesis 4: El rapido crecimiento del producto argentino entre
2003 y 2006 junto a la demanda internacional de commodities
contribuyeron a amortiguar los efectos negativos de la crisis.

financiera internacional del 2008-2009.
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Grafico 3 Sincronizacion del PIB Grafico 4 Sincronizacidn del PIB

argentino y PIB chino argentino y PIB de EU-15
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— China {(Reolling 7 Afies) —— UE-15 (Rolling 7 Aﬁqs)

Fuente; Elaboracién propia en base a estadisticas  Fuente: Elaboracion propia en base a estadisticas
del CEI. del CEI.

Grafico 5 Sincronizacién del PIB argentino y PIB mundial
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Fuente: Elaboracion propia en base a estadisticas del CEI.

El Grafico 1 describe la sincronizacion entre el PIB argentino y brasilefio. En los primeros 9
meses del 2002, el grado de correlacion descendio levemente en un 4% en las muestras
moviles de 4 y 7 afos pero cayd abruptamente (-48%) para la muestra movil de 5 afios. A
partir de 2002g4, el coeficiente tuvo una trayectoria similar en las muestras méviles de 4 y 5
afos. Se registrd el maximo valor negativo a mediados del 2007 en el caso de 4 afios y a
mediados del 2008 en el caso de 5 anos. Ambos coeficientes volvieron a ser positivos en
2008g4 y se incrementaron fuertemente con un valor promedio de 0,75 entre 2009g1-
2013g1. Al tomar la muestra movil de 7 afios, el coeficiente fue siempre positivo a lo largo
de toda la serie, aumentando en forma gradual hasta llegar a un valor aproximado de 0,7
durante el 2012.
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El Grafico 2 muestra el coeficiente de correlacion entre el PIB argentino y el PIB de USA.
Después de la crisis econdmica y social de fines de 2001, el grado de Sin_cron'izacién |
descendié un 31% para la muestra movil de 4 afos y un 78% para la m.u:_est.r'a‘ mévil de 5
afios entre 2002¢2-2003g3, y continué cayendo en el caso de la muestra mévil de 7-afios
con una baja acumulada de 34% hasta revertir la tendencia en .2005q3. El coeficiente dé:
correlacion sigui6 siendo positivo y elevado luego de estallar la crisis financiera internacional

~ en septiembre de 2008, tomando un valor promedio de 0,78 para las tres muestras moviles. \

- En el Gréfico 3 se observa que el coeficiente de correlacién entre el PIB argentino y él PIEf |
chino fue positivo desde 2002q1 hasta que se volvié negativo en los afios 2007 y 2008 péra'
“las muestras méviles de 4 y 5 afios. A partir del 2008g4, el coeficiente tomé nuevamente
valores positivos pero oscilantes con un promedio de 0,60 para las muestras méviles de 4 y
.5 anos. Debido a la menor disponibilidad. de datos para China, cuando se toma la muestra
movil de 7 afios, el primer coeficiente calculado corresponde al trimest;e 2003g4. En cuanto |
a la crisis financiera interhacional del 2008-2009 se observa q'ue no se modiﬁgé la relacion

positiva entre ambos paises.

El Grafico 4 describe Acémo el coeficiente de correlacién entre el PIB argentino y el PIB de
UE-15 tuvo una tendencia decreciente a p‘artir de 200293 en las tres muestras moviles, hasta
volverse negativos entre 2006 y 2008 para las muestras moéviles de 4.'y-5 afios. Luego del -
tercer trimestre del 2008, el coeficiente nuevamente tomé valores positivos en las muestras
~-moviles de 4y 5 aﬁos,.éICanzando un promedio de 0_,91 entre 2008q4-2013q1. Cuando. se
considera la muestra movil de 7 anos, si bien el coeficiente fue siempre positivo.éntre
2002q1-2013q1, se incrementd aceleradamente a partir del 20094 mostrando 0,89 de valor
promedio entre 2009q1-2013q1.

Por ultimo, el Grafico-5 muestra que el coeficiente de correlacion entre el PIB argentino y él
PIB mundial no varié después de la crisis econdmica y social de fines de 2001, tomando un
valor promedio de 0,60 durante el afio 2002 para las tres muestras mdviles. A partir del
- 2003, el coeficiente siempre fue positivo con excepcién al subperiodo 2007q1-2008q1 enla
muestra movil de 4 afios y los dos primeros trimestres del 2008 en la muestra mévil de 5
“afios. Después del inicio de la crisis financiera global (2008q4 en '_adelante), el coeficiente f'u_ev

incrementandose hasta alcanzar un valor promedio de 0,90 para las tres muestras méviles.
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A partir de este analisis detallado, se selecciona como referencia la muestra movil de 4 afos

para comparar el grado de sincronizacion del PIB argentino respecto a los tres paises

(Graéfico 6) y las dos regiones (Grafico 7).

Grafico 6 Sincronizacion del PIB argentino respecto al PIB brasilefio, PIB chino y
PIB de USA
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Fuente: Elaboracion propia en base a estadisticas del CEI.
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Grafico 7 Sincronizacion del PIB argentino respecto al PIB de UE-15 y PIB

mundial

Coeficiente de Correlacion

—UE-15(Rolling 4 afos)

—Mundo (Rolling 4 afios)

Fuente: Elaboracion propia en base a estadisticas del CEI.

Trimestre

En el periodo posterior a la crisis econémica y social argentina de fines del 2001, el grado de

sincronizacién entre el producto argentino y los productos brasilenos y estadounidenses

fueroh menores en los primeros meses del 2002. Con respecto a

China, no se pudo
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comprobar la relacion por la falta de datos hasta el trimestre 2003g4. En cambio, el grado de
correlacion entre el PIB argentino y las dos regiones (UE-15 y el Mundo) se redujo durante el
2003 pero luego volvio a subir a partir del 2004.

Después del colapso financiero internacional de septiembre de 2008, los coeficientes de
correlacion entre el PIB argentino v el PIB de los tres paises (Brasil, China y USA) vy las dos
zonas (UE-15 y el Mundo) tomaron valores positivos y cercanos a uno, identificando la

interrelacion de los ciclos econdmicos.

A continuacion se estudia el coeficiente de correlacion roffing aplicando el analisis recursivo
reverso. Esta estimacion fija el periodo final en 16 trimestres (2009g2-2013g1) y luego va
aumentando el tamaio de la ventana rofling agregando de a un trimestre hasta incluir la
totalidad de los puntos de datos anteriores de la muestra. De la regresion se obtienen los

coeficientes de correlacion (valores de ) con sus correspondientes errores estandares,

Grafico 8 Estabilidad del efecto Grafico 9 Estabilidad del efecto
marginal Correlacién Argentina - Brasil  marginal Correlacion Argentina - USA
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Grafico 10 Estabilidad del efecto Grafico 11 Estabilidad del efecto
marginal Correlacion Argentina - China marginal Correlacion Argentina - UE-15
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Fuente: Elaboracién propia en base a estadisticas  Fuente: Elaboracion propia en base a estadisticas
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Grafico 12 Estabilidad del efecto marginal
Correlacién Argentina - Mundo
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Estimacion Recursiva: 1981g1-2013g1 hasta 2009q2-2013g1

Fuente; Elaboracién propia en base a estadisticas del CEI.

Para analizar la estabilidad del efecto marginal entre las tasas trimestrales de crecimiento del
PIB argentino respecto a los tres paises y las dos regiones se seleccionan los resultados de la
regresion para tres submuestras diferentes. Se describen los coeficientes de correlacion
(valores de B) de las tasas de crecimiento del PIB argentino respecto al PIB de cada pais ¢

region con un 95% de nivel de confianza.
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Tabla 6 Estabilidad del efecto marginal_

ESTABILIDAD DEL EFECTO MARGINAL DEL PIB ARGENTINO

Pais / Region 1981q1-2013q1 2002q1-2013q1l 2008q3-2013q1

Brasil 0,4042 0,8905 0,7870
China 2,2353 18084 1,0967
USA ' 0,1745 1,2754 0,9671
UE-15 0,0298 13598 | 1,4213
Mundo 1,3878 1,6547 - 1,1703

Fuente: Elaboracién propia en base a estadisticas del CEL

El impacto del PIB brasileﬁo sobre el PIB argentino fue creciente pasando desde un valor de _
B de 0,40 en el subperiodo 1981-2013q1 a 0,90 en 2002q1-2013q1. Si se varia la rhue_stra '
tomando como referencia los dos meses siguienteé( a la crisis (2002q2-2013q1 y 2002q3- |
-2013q1), los efectos marginales del PIB argentino réSpeto al PIB brasilefio cayeron un 33%.
en f_Orma acumulada pero luego cambié la tendencia manteniéndose estable en tornoa 0,7 a

partir de las submuestras 2002q4-2013q1 en adelante. _

En relacién a China, cabe aclarar que la correléc_ién entre las tasas de crecimiento del PIB
-argentino y PIB chino fue constante y positiva (B = 2,2353) hasta la submuestra 1997q1-”
2013q11por la ausencia de datos disponibles y posteriormente no evide_n_cié variaciones hasta .
2001g4-2013q1. Tomando el subperiodo 2002q1-2013q1, el efecto marginal fue de 1,80 y

luego se estabiliz6 con un promedio de 1,1 para las submuestras a partir de 2003q1—2013q1.

En cuanto a la tasa de crecimiento del PIB estadounidense, tuvo un impacto précticémen_té
~ nulo sobre el PIB argentino hasta las submuestras de principios dé 1990, etapa en'que el -
coeficiente B comenzd a _subir hasta alcanzar 1,27 para el subperiodo 200:2q1-20'13q1. E'n‘
2008, el PIB argentino no evidencié grandes variaciones respecto al PIB estadounidense;
~ registrando una caida méxima en el tercer trimestre del afio (caida acumulada dél 24% en el
subperiodo 2008q3-20'13q1'respecto al 2002q1-2013q1l). A partir de la submuestra 2008q4_- -

2013q1, el efecto marginal mantuvo valores positivos y elevados.

El impacto de la tasa de crecimiento del PIB de la UE-15 sobre la tasa de crecimiento del PIB

argentino puede diferenciarse en tres etapas, con valores de B crecientes:
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a) B promedio de 0,04 entre las submuestras 1981q1-2013q1l y i989q4-2013q1;
b) B promedio de 0,'52 entre las submuestras 1990q1-2013q1 y 1999g4-2013q1;
o)) B,bromedio de 1,34 para las submuestras 2000q1-2013q1 én adelénte. B
En concordancia a la descripcién de estas etapas, se puede veriﬁcaf para las submuestras :
seleccionadas en la “Tabla 6 Estabilidad. del efecto marginal” que los valores de B son

siempre crecientes a lo largo del tiempo.

Respecto al PIB mundial, se pueden distinguir también tres periodos diferentes péra el efecto
marginal: - ' o | |
a) B promedio de 1,35 entre las submuestras 1981q1-2013d1 y 1992q4-2013q1;
b) B promedio de 1,75 entre las submuestras 1993q1-2013qly 2001'q4-20.13'q1; o
¢) B promedio de‘1,24 para las submuestras 2002q1-2013q1 en adelante. '

Cabe destacar que si bien el valor de B fue siempre positivo y elevado, tuvo una caida . :

importante del 29% en la submuestra 2008q3-2013q1 respecto a 2002¢1-2013q1.

Resumiendo, se evidencia qué la estabilidad del efecto marginal del PIB argentino r_espeCto a
los tres paises y las dos zonas fue menor inmediatamente después del estallido de la crisis
econdémica y social argentina del 2001/02. Luego, se incrementaron los valores de las B
manteniéndose relativamente estables y positivos. A excepcion de los coeficientes de
‘correla'.ciéri entre Argentina y Brasil y China que no tuvieron cambios significativos, los d.e_més
valores de B cayeron (aunque manteniéndose siempre positivos) después de Ié crisis
_. financiera internacional de 2008-2009, pero después retornaron a sus valores crecientes para

las submuestras siguientes.

5.2. Regresion del principal componenté analysis'

El pr/ndpa/ components analysis (PCA) utiliza las tasas de crecimiento del PIB de los |
principales socios comerciales (Brasil, China, USA y la UE-15) para estudiar el fendmeno de
desacople en la economia argentina. Se emplean 64 observaciones por variable y abarca el
periodo 1997q1-2012q4. | ' '

Como paso' inicial, sé comprueba si las tasas de crecimiento de la produccion de los tres
~ paises (Brasil, China y USA) y la zona UE-15 tienen una relacion lineal y positiva 'median"t_e el -

coeficiente de correlacion:

Pas = ;A:B (31)

‘Pagina | 36



donde ag,; es la covarianza entre el pais (0 region) A y el pais (o region) B, g, es fa

- desviacion estandar del pais (o regioén) Ay o es la desviacion estandar del pais (o region) B. .

Tabla 7 Matriz de correlacion |

| Brasil " China USA  UE-15
Brasil 11,0000
_ Chiha _' 0,6195 1,0000
USA 02645 = 02126 11,0000 :
UE-15 03971 02318 0,8409 1,0000
Observaciones v= 64

Fuente: Elaboracion propia en base a estadisticas del CEL

En el periodo 1997q1-2012g4 se observan fuertes asociaciones Iineéles:positivas' de 0,84 :
entre USA y UE-15 y de 0,62 entre Bras_il y China. Las demas variables mu_estkan reIaCiones,_ -

aunque menores, también superiores a cero.

Corhd las' correlaciones. entre los paises y la region UE-15 son todas pOSitivaé_, se puede :
aplicar el PCA para reducir la informécién contenida en las series trimestrales del productd-
entre 1997q1-2012g4 y asi obtener un conjunto ' de combinaciones. lineales nd-
_ correlacionadas de los PIB con la maxima varianza total explicada. De la regresion efectuada
mediante el programa estadistico Stata/SE 11.0 se considera al primer componente como
representativo de la informacion conﬁpréndida en las series trimestrales del producto por
‘contener mas del 50% de la varianza total y no estar correlacionado. Un andlisis detallado de

- los resultados obtenidos de la metodologia PCA se encuentra en el Apéndice 8.1.

" El paso siguien'te es predecir el puntaje del componente 1 para poder ser incorporado co'mo. g
variable independiente en el siguiente modelo de regresion lineal multiple de la tasa

de crecimiento del producto argentino:
gt = Bo + P1gi—1 + 6151 + v (32)
donde:
g: €s la tasa de crecimiento del PIB arg_entind en el triméstre t;

Je—1 €S la tasa de crecimiento del PIB argentino en el trimestre t —1; .

S:¢ es el puntaje del componente 1 en el trimestre ¢;
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B, €s el término constante;
B, es €l parametro asociado Con Ji-1;
&, es el parametro asoéiado con Sy, ;
igt es el término de error..

Como. el objetivo principal de esta funcion de regresion es determinar. SI los camblos
externos impactaron en el tiempo de manera dlferente sobre el PIB argentino, se agrega una
variable binaria (o dummy) separando el perlodo ‘en dos momentos: Periodo1 para las
QbseNaciones antes del estallido de la crisis econdmica y social argentina de ﬁneé del 2001 '
(1997q1-2001q4) y Periodo 11 para observaciones después del estallido de la crisis'(2002q1'- Z
2012g4). De las estimaciones por el método minimos cuadrados ordinarios (MCO)

, dlstlngmendo Perlodol y Periodo 11, se obtienen las siguientes ecuaciones lineales:

gl=-114+ 082g,, +1,825,, entre 1997q1 —2001g4 (33)

n; =20  R?=0,90

gl =149 + 0,78 g,_, +0,67S;,  entre 2002q1 — 2012¢4 (194)

ny = 44 R? =10,86

Para probar que la variable dependiente g, respondié en menor medida ante un cambio en
las variables explicativas g;—, y S;; después de la crisis econdmica argentina de fines del
2001 en comparacion con el periodo previo, se definen la hipdtesis nula y la hipotesis:

alternativa como:
,8’ H ,8
Hy: [6} = 5}' y o Hy 6} (205)

- Se aplica el Test: dé Chow, que es una prueba F particular usada para determina_r Si Qha R
funcién de regresion mdltiple difiere entre dos periodos. De este test, se obtiene la
distribucién F de 5,58 con 3 grados de libertad en el numerador y 58 grados de libertad en.
el denominador y el valor —p = 0,2106, lo que permite rechazar H, a favor de la Hy. Se i
comprueba que el ciclo econdémico.argentino respondié en menor medlda tanto aun camblo
unitario en la tasa de crecimiento de la produccion argentina del periodo anterior como a un

shock' externo luego de la crisis econdmica de fines del 2001. :
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5.3. Regresion del enfoque del desacople real-financiero

En los documentos de Levy Yeyati del 2009 y 2010 sé analiza la hipétesis'de desacople
desde tres puntos de vista: desacople real, financiero y la relacion entre ambos. El autor
realiza una investigacion detallada y relevante sobre este fendmeno; sin embargo, en el
presente trabajo se apunta al analisis del punto de vista tradicional (impacto real). A
continuacién se presentan los resultados principales, describiéndose la secuencia de las

regresiones economeétricas obtenidas en el Apéndice 8.2.

Para' estudiar el desacople: réal, la literatura utiliza comdnmente el coeficiente de -
correlacion, pero Levy Yeyati critica esta medida por considerar que genera confusion én_tre
la sincronizacion y la sensibilidad de los ciclos econdmicos. A partir de esta aﬁrmacién,. el
autor replantea el enfoque estandar y testea el crecimiento de las economias emergentes i
(EM) en relacién al Mundo (representado por-€l G7) y los paises asiaticos (represenfados por
China) e introduce una variable binaria (0. dummy) interactiva en el periodo 'ﬁnal_ con el

objetivo de verificar si la sensibilidad del producto de las EM declin6 en los Gltimos afos.

La sincronizacién de los ciclos econdmicos se estudia por medio del coeficiente de correlacién

entre el ciclo econdémico argentino y mundial:

| = %4ra_ (216
pArg,Mundo ﬁArg,Mundo O Mundo ( )

- donde pargmunao €S la correlacion de los ciclos economicos de Argentina y el Mundo,
ﬂArg,mndo es la beta entre los ciclos econdmicos de Argentina y el Mundo, aAré es la tasa de
volatilidad del prodUcto argentino y oyunao €S la tasa de volatilidad del producto mundial. El
coeficiente f mide cdmo el ciclo econdmico argentino reacciona a una variacion unitaria en -

el ciclo-econdmico mundial.

Se verifica una relacién lineal positiva de 0,3459 entre el ciclo econémico argentino y

mundial durante ef periodo 1981q1-2013q1.

Para investigar la senSibiIidad del producto respecto a los shocks -glob§|es}- Levy Yeyati
estima un modelo de regresion miiltiple con un término de interaécién, en el-cual
ademas se introduce una variable binaria (o dummy) y el término de error. A partir del
modelo propuesto, se lo adapta para nuestro pais observando si la tasa de crecimiento del
PIB argentino respondié en menor medida a un cambio en la tasa de crecimiento del PIB
mundial después de la crisis financiera internacional dél 2008/09: _
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Garg = Bo + BiGmundo + Bz Shift, + B shift, * Gyunao + He (3_7)
donde,

Jarg €S la tasa de crecimiento trimestrall del PIB argentino entre 1981q1-2013q'1 ;

Imundo €S la tasa de crecimiento trimestral del PIB mundial entre 1981q1-2013q1;

1 sielperiodo comprende 200893 — 2013q1
0 sielperidocomprende 1981q1 — 2008q2

la variable binaria shiftt{
~ shift, * Gyunao €5 €l término de interaccion entre la variable binaria shift;, Y gyundo
Bo:B1; B2 Y Bsson los parametros.

u; es el término de error.

Mediante el término de interaccion (shift, * guunao), S€ estudia el efecto parcial de la
variable dependiente (g4,4) respecto a la variable explicativa (gyyngo) que esté en funcién al

valor de otra variable explicativa diferente (shift,).

Al estimar los pardmetros mediante el método minimos cuadrados ordinarios (MCO), se

obtienen las siguientes ecuaciones lineales:

Garg = —1,13 + 1,69 Gryunao + te entre 1981q1 — 2008q2 (22)
9arg = 3,39 + L17 gpunao + te entre 2008q3 —2013¢q1 (39) -

Estos resultados evidencian el menor impacto en la tasa de crecimiento del PIB argentino
ante un cambio unitario en la tasa de crecimiento del PIB mundial luego de la crisis.

financiera internacional del 2008/09, siendo estas variables estadisticamente relevantes.

5.4. Regresién del modelo VAR

El modelo VAR esta formado por tres variables endégenas (PIB a}gentino, consumo. privado
~argentino e inversion .bruta interha fija argentina), dos variables exdgenas (PIB mundial y un
término de interaccién) y el término de error. Cada variable enddgena esta expresada como
la funcién lineal de su propio rezago y el rezago de las demas variables endégenas del

sistema. La cantidad optima son dos rezagos para el modelo de la economia argentina.
Ve =g + Zjca B Yooy + jr ¥ Comj + E7a1 67ty + Biaa A vioy + Bica 0 yijde +ul (40)
e = af + X5y Bfye—j + Tieavfemj + 2oy 8fie_j+ D Ayioj + Diea pfyvi_jdr + uf (231)
i = @b+ Diey Bfyeoj + Tica¥iceoj + Diaq 8fie_j + Do Ay + Tioi pjyissde +uf (242)
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donde,
y;= tasa de crecimiento trimestral del PIB argentino entre 1994q1-2013q1
c.= tasa de crecimiento trimestral del consumo privado argentino entre 1994q1-2013q1

.it:_tasa'de crecimiento trimestral de la inversién bruta interna fija afgentina entre 1994q1—-'
2013q1 ' | |

yi= taéa de crecimiento trimestral del PIB mundial entre 1994q1-2013q1 B

1 siel periodo comprende 2008g3 — 2013q1
0 si el periodo comprende 1994q1 — 2001q4

'La variable binaria dr{
d. * y{ es el término de interaccion entre la variable exdgena y; y la variable binaria d,
a0, Bj, ¥}, 8, A;, pj son los términos constantes;

u, es el término de error.

. Las variables enddgenas deI sistema son estacionarias y a cada una le corresponde la-

cantidad éptima de dos rezagos La descripcion se encuentra en el Apendlce 8.3.1.

De una muestra de 75 observaciones en el periodo 1994q3-2013q1 se obtiene un 'R'Z'_-
aproximado del 0,90 para las tres ecuaciones del sistema. En la siguiente tabla se resumen

los efectos marginales obtenidos de la regresion, los cuales estan detallados en el Apéndice -
8.3.2. o |

Tabla 8 Modelo de vectores autorregresivos de segundo orden

Variables endégenas : ' . Shocks
Ecuaciéon | - : . . , . .
Yi-1 Yir2 Ce1 Ce—2 g1 L2 Ve d; *y;
y. | 047 028 08 076 002 -003 | 038 0,13
“ 013 o031 148 076 003 005 | 024 005
i - 0,02 0,83 2,24 -2,74 0,73 -0,04 0,92 - -0,42

Fuente: Elaboracion propia en base a estadisticas del INDEC y CEI=:

El producto actual depende posmvamente de sus propios rezagos y del consumo prlvado del
periodo previo; sin embargo, los valores rezagados de la inversién y el consumo prlvado de

dos periodos anteriores no tienen una influencia sobre la variable objetivo.
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Los valores presentes del consumo privado y de la inversién son afectados en forma
diferente por sus rezagos: ambas variables varian de manera positiva frente a un cambio en
Sus propios rezégos en t — 1 pero negativamente ante una perturbacién en t — 2. Los _valoreé
pasados de la inversion no tienen 'pra’cticamehte influencia sobre el consumo privado
presente. En cambio, los valores pasados del consumo privado impactan fuertemente sobre
la inversion presente: en forma positiva ante una variacionen t—1vy negativ_amente ante .u_n

cambio.en t — 2.

Con respecto a los shocks, un cambio unitario en la tasa de crecimiento de la produccién
mundial y; impacta positivamente sobre las tres variables del sistema, aunque' aI'considerar_ .
el subperiodo 2008qg3-2013q1 el efecto es negativo 0 practicamente nulo. En consecuencia, |
se verifica que los tres indicadores seleccionados de la economia realtargentin.a (PIB,
consumo privado e IBIF) no variaron ante un shock en el PIB mundial después de la crisis

ﬁ'nanciera internacional del 2008/09.

~ Del andlisis de post-estimacién del modelo VAR (2), se obtiene que el sistema es -
~ dinamicamente estable, los residuos de y, y i, estan distribuidos normalmente y las variables
enddgenas son conjuntamente significativas cuando se toman en forma individual o global.

-Asimismo, la aplicacién de la prueba de causalidad de Granger permite comprobar que:

» Los valores pasados del consumo privado y de la IBIF, en forma conjunta, .-

causan en ¢l sentido de Granger al valor preSente del PIB.

= Los valores pasados del PIB y del consumo privado, en forma conjunta, causan

en el sentido de Granger al valor presente de la IBIF.

= Los valores pasados del PIB y de la IBIF, en forma conjunta, no causan en el

sentido de Granger al valor presente del consumo privado.

La descripcion de cada test utilizado en la post-estimacion del modelo VAR (2) se encuentra . -

en el Apéndice 8.3.3.

Pagina | 42



6. Analisis de Coyuntura

El dia 1° de enero de 2002 asumio como Presidente Provisional de la Republica Argentina
Eduardo Duhalde, quien desempefiaba en ese momento el cargo de Presidente del Senado y
ocurrid luego de un periodo de transicion entre el 20 de diciembre de 2001 con la renuncia
de Fernando. de la Rua y los gobiernos transitorios de Ramén Puerta (Presidente del-
Senado), Adolfo Rodriguez Saa (Elegido por Aéambléa Constituye'n_te) y Eduardo Caamaﬁo
(Presidente de Diputados). En estos dias de profundos cambios politicos, se produjo la

declaracion del cese de pagos de la deuda soberana el 23 de diciembre de 2001.

A once dias de iniciada la gestion, el nuevo gobierno implementé un régi'men_ de tipo de
cambio dual: con un délar oficial a 1,4 pesoé para las operaciones de comercio exterior y '
délar flotante para el resto de las operaciones; Sin embargo, la brecha entre ambas
cotizaciones fue arhpliéndose en forma acelerada requiriendo la inmediata intervencion del
“Banco Central. Al mismo tiempo, el 9 de enero de 2002 entraba en vigencia la Ley de -
Emergencia Econdmica y se anunciaba la reprogramacion de los depdsitos, llamada _eJ
“corralén”. Esta Cltima medida generé disconformidad entre los acreedores llevando a
declararla inconstitucional el 1° de febrero y luego de feriados bancarios y cambiarios entre -
“los dias 3 y 10 de febrero de dicho afio se terminé notificando la uriiﬁcac‘ién: del mercado
cambiario y la flexibilizacion del acceso a los depésitos (“corralito”) que pos_ib_ilité la libre
-disponibilidad para las cuentas sueldo y' la pesificacion para el resto de los fondos. Ademés; :
en marzo de 2002 se comenzé a aplicar un nuevo impuesto: retencion a las exportaciones. Si
bien esta medida séguia varios objetivos, como la inflacién y la redistribucién de los ingresos _
'_ extraordinarios de los exportadores a causa de la reciente deyaluaCién, ia motivacion -

principal era la necesidad de incrementar sustancialmente la recaudacion fiscal.

Con las nuevas politicas econémicas puestas en marcha, las perspectlvas sobre la economla
argentina en abril de 2002 comenzaban a camblar respecto a la profunda cnsns financiera y
social de Ios dos meses. anteriores. El pals empezaba a mostrar un tipo de cambio
competitlvo, cierta solvencia fiscal (por la recaudacién de las retenciones a las exportaciones
y-al impuésto al chequé 'impleh‘lentado con anterioridad en 2001), autonomia externa -
(resultado de la pesificacién de la deuda doméstica, el default de la deuda externa y la

recaudacion adicional del impuesto a las exportaciones), saldo superawtarlo de la cuenta |
corriente e incremento de la ayuda social (Damill & Frenkel 2010 y Levy Yeyatl & Novaro -

2013). A pesar de que el panorama no era tan desalentador, los principales estimadores
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econdmicos y sociales segufan siendo muy malos. Se registro el nivel minimo de tasa de .
variacion hegativa del PIB argentino durahte el .primer trimestre de 2002 (-16,3%), e
incremento sostenido en el -nivel de desempleo con un pico de 21,5% en mayo de 2002 |
(INDEC. Trabajo e Ingresos 2014) y el aumento en la cantidad de pérsonas bajo la linea: de.
pobreza en los aglomerados urbanos alcanzando al 57,5% del totaI de la pobIaC|on en
octubre de 2002 (INDEC Condiciones de vida 2014)

Para agosto de_ 2002, recién se consider‘é que _existl'a una recuperacioén efectiva del pais, a

causa de algunos signos positivos como la estabilizacion del délar en 3,50, la disminucién en .

el retiro de Ios'c’lepésitos bancarios y el freno en la caida de reservas (Levy Yéyati & Novaro™

2013). A pesar de que el Estimador Mensu_al de la Acti_vidad-Econéfnica -EMAE- seguia
_ rﬁostrando una variacién acumulada negativa de -14,1% entre enero Y-agosto de .2002 |
respecto a igual periodo de .2001, la variacion del EMAE en agosto dé 2002 _coh relacion al
mes anterior arrojé por primera vez un cambio de signO‘dé '+0,9.% (INDEC. Cuentas
Nacionales 2002). En cuanto al sector externo, .é'l saldo comercia‘l total de 2002 fue positivo:
116.661 millones de ddlares, resultado de. eXpor_téciones por 25.651 millones de ddlares y de -
importaciones por 8.990 millones de ddlares (Gréﬁco 14 Balanza comercial argentiha); -
Esté saldo fue superior al del 2001 vy signiﬁté un fécord_histérico, el cual se explica
fundamentalmente por la caida del 54,5% en las cantidades importadas .(INDEC.. Sector
| externo 2003). Por otra parte, el favorable eScenario exportable permitié una recaudacién_

o

fiscal considerable mediante las retenciones.

 Durante mayo del afio siguiente, comenzaba la gestién del 'presiden_te.Né_stor _Kirchnéf.f

Argentina transitd por una etapa de prQIongada y répida.rec_upéracién productiva entre _2003
'y 2006, como muestran los principales indicadores de la ecohomfa real: |

- La im)ersién privada se incrementd en Un'87%; mientras que, el sector industrial tuvo

‘un crecimiento del 37% medido por el indice de vqumen fisico de produccnon'

(INDEC Cuentas Nacionales. Inversion publlca y prlvada 2006 y Ministerio de
Industria. Estadisticas Industriales 2012). _

"~ El consumo privado subié un 40% vy se redujo en un 47% el indice de la pobreza en

hogares (INDEC. Cuentas Nacionales. Consumo total 2006 e INDEC. Cond|C|ones de |

~ vida 2006). o |

En relacion al sector financiero, una de las medidas més'importanteé tomadas en 2003 fue la

negociacién de la salida del default, la cual perjudicaba a 152 titulos denominados en Si_ete

monedas y bajo ocho legislaciones diferentes, por lo que se estimaba que Argentina se
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enfrentaria a un elevado nimero de juicios. El paso inicial fue la presentacién de los
T‘Lineamientos de la Reestructuracion de la Deuda Soberana” en las reuniohés anuales del
Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial en Dubai. Como ho_se llegd a'u'n_'
acuerdo, el 1° de junio de 2004 se presentd la “propuesta de Buenos Aires”: se podia elegif
entre los bonos par con vencimiento eh 2038 o los bonos discount con ve_nci'mier'lto en'2033:. B
Ademds, se adicionaron dos condiciones: la "cldusula del acreedor mas favorecido” que
‘buscaba equiparar a quienes aceptaran en ese momento la oferta con futuros acreedores en
caso de darse mejores condiciones y un “cup6n ligado al PIB” (derivado financiero) que se
pagaba si la tasa de crecimiento anual del PIB real superaba la tasa.base estipulada por el
Gobierno cuando el cupén se emitiera. La quita era entre 45 y 63% del stock nominal 'de_
deuda elegible. Este canje de deuda finaliz6 el 15 de abri[ de 2005 y alcanzé un nivel de

aceptacion del 76,1% de los tenedores de bonos: mas del 60% de inversores extranjeros'y

el 99% de acreedbres domeésticos, como AFJP, bancos y bonistas particulares (MECON 2003 -

y .Embajada de Argentina 2014). Luego, el 3 de enero de 2006, se canceldé una deuda por
9.530 miII.ones de .délare_s en un solo pago al FMI con reservas monetarias del Banco Cenfral.
En los afios siguientes, continuaron. las ‘negociaciones cOn\ aquellos acreedores que no -
aceptaron el canje. Recién en 2010, Arg"entina reali26 una nueva reestructuracién de_ la
" deuda por un monto elegible de 18.300 millones de dolares (incIUyendo intereses
‘_devengaldo_s e impagos al 31-12-2001), obteniendo un 67% de aceptacion de los bonistas
(MECON 2010). Con respecto al resto de los bonos que no entraron al canje, se siguen en

disputas judiciales al 2014.

En definitiva, la crisis de fines de 2001 representd un puhto de inflexién que provoco
- profundos cambios econémicos, polificos y sociales, los cuales condujeron a un menor nivel
de endeudamiento y una acelerada recuperacién del sector real (consumo, inversion y-
balanza comercial). Fren.te a este escenario, seevalud si la economia argentina se desacopl_é

del mundo después de 2002. Los resultados principales fueron:

o La regresion del rolling analysis verifico que los coeficientes de correlacién
entre el PIB argentino y sélo dos de las variables consideradas (PIB de Brasil y de
USA) disminuyeron en los triméstres siguientes a la crisis econoémica.y social
argentina del 2001/02. Estas observaciones estan sustentadas por el anélisis
recursivo reverso: Ibs efectos marginales del PIB argentino respecto a los PIB
de dichos paises fueron menores en los primeros meses del 2002 (Punto 5.1

Regresion del rolling analysis).
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o En cambio, la regresion del principal components analysis mostré que el
ciclo econdmico respondié en menor medida no solamente a un shock externo a
partir del 2002 sino también a la variacion unitaria en la tasa de crecimiento del
PIB argentino del periodo anterior (Punto 5.2 Regresion del principal

components analysis).

Volviendo a la descripcion del contexto econémico argentino, a fines del 2007 comenzo el

* primer mandato de la Présidente Cristina Fernandez de Kirchner. A los tres meses. de iniciada

la gestién, el gobierno emitié la “Resolucién 125/2008. Derechos de exportacidn”. Se tfataba

de una.nueva modificacion a los derechos de exportacion apIicabIeS a posiciohes arancelarias '
claves de cereales y oleaginosas. Se proponia pasar de un esquema fijo a mévil en que la |
alicuota se inérementaba ante variaciones positivas de los precios FOB oficiales de dichos
productos y bajaba en un escenario desfavorable (M.inist_erio de Economia y Produccion
2008). La flexibilizacion de las retenciones provocod inmediatamente protestas de los
productores agricolas en todo el pais, que se extendieron por varios mesés, hasta que el
Poder Ejecutivo comunico que se dejaba sin vigencia las retenciones moviles volviendo al
esquema original (Boletin Oficial de la Republica Argentina 2008). Una de las principaleé
razones para el rechazo de la medida es que, a marzo de 2008, las expectativas apuntabén a
un crecimiento sostenido de los precios internacionales de los commodities, contrariémente a
lo que ocurrid a fines de dicho afio como consecuencia de la dltima crisis financiera y

econdmica global.

Para finales del 2008, el mundo atravesaba la peor recesion desde Ia. crisis .‘del 30 Aunque
el colapso ocurrié en septiembre de ese afio, la economia de USA ya habia comenzado a
mostrar signos negativos en 2006. En particular, el mercado inmobil_ia'rio no_rte_americanb
atravesaba un periodo de estancamiento hacia .2006, después' de haber crecido
sostenidam_ente en los afios previos. En el segmento de- mercado de deudas hipotecarias '
subprime (hipotecas de alto riesgo), la suba de la tasa de referencia de la Reserva Federal; :
la caida en el valor de los inmuebles y la securitizacién de las hipotecas propic_iaron' la falta

de pago de las obligaciones y cada vez mas dificultades en el acceso a la reﬁnanc’iacién de
- los, préstamos de viviendas. A pesar de que los deudores subprime representaban menos del
15% del mercado total de hipotecas residenciales, en realidad se convirtié en el )
desencadena_nte principal de la crisis m_uhdial del 2008/09 (Laffaye 2008 y BCRA 2009). Para -
mediados de 2007, la opinién generalizada creia que las dificultades financieras se

mantendrian en el mencionado segmento subprime norteamericano aunque algunos
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prestamistas hipotecarios y otros grandes bancos de USA y Europa empezaban a tener serias
dificultades financieras. Posteriormente, el Banco de Inversion Lehman Brothers declaro la
quiebra en septiembre de 2008, ante los intentos fallidos de mejorar sus hojas de balance vy
de que el gobierno norteamericanc se negara a rescatarlo, a diferencia de las politicas
adoptadas en el caso de las agencias de calificacion de riesgo Freddie Mac (Federal Home
Loan Mortgage Corporation) y Fannie Mae (Federal National Mortgage Association} que
habian sido salvadas en junio de 2008. La caida de Lehman Brothers se considera el principal

desencadenante de la crisis financiera internacional.

Entre las causas del desarrollo sostenido de los mercados inmobiliarios secundarios estan los
superavit de cuenta corriente de China, paises asiaticos y economias petroleras; es decir, el
déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos estadounidense se encontraba financiada
por el ahorro externo, especialmente mediante la tenencia de securities del Tesoro
estadounidense en las carteras chinas (Grafico 13 “Saldo de la Cuenta Corriente”). En
consecuencia, al estallar la burbuja inmobiliaria produjo, no solamente una caida profunda
del nivel de actividad de USA, sino un contagio a las economias avanzadas y emergentes por
los canales comerciales y financieros (BCRA 2009, CEPAL 2009 y Remes Lenicov 2010).

Grafico 13 Saldo de la Cuenta Corriente
{como porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del CEI.

Las repercusiones de la quiebra de Lehman Brothers fueron un abrupto aumento de los
spreads en el mercado interbancario, desendeudamiento acelerado del sistema financiero
mundial, suba de las tasas de interés, disminucion de los fondos prestables en todos los

mercados de crédito y caida de las bolsas mundiales. Ademas, el aumento de la volatilidad
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financiera generd el “vuelo a la calidad” incrementando la demanda de bonos del .‘Tesor"o_ -
norteamericano o treasuries. Como resultado, los retornos de Ios.tl'tulos de USA de corto
plazo tomaron valores préximos al 0%, provocando la apreciacion del dolar y la fuerte
depreciacién de la mayoria de las monedas, entre ellos el euro en un 12% v la libra esterlina
en un 38% (BCRA 2009 y Levy Yeyati & Novaro 2013). Como consecuencia de los graves
efectos negativos en las economias estadounidense y mundial provocados por:la cal’da,de _
dicha institucion crediticia, el gobierno de USA decidio cambiar de postura y rescatar de la -

quiebra a AIG (principal aseguradora a nivel mund'ial).

A.partir de octubre de 2008, con el objetiVo de salir de la crisis se llevé adelante un 'conjun_to _
de politicas en los paises desarrollados con medidas como reducciéon de las taéas de interés,
inyeccion directa de capital a bancos, restauracion del crédito intérbahcario_ampliando las
garantias estatales, aplicacion de poIitiéas fiscales expansivas para estimular. el consumo
privado y oto'rgamiento de préstamos a paises emergentes t‘on prdblemas’ de liquidez pero »-
aun con buen historial crediticio. Estas politicas econémicas buscaban recépitalizér el sistema
 financiero internacional para evitar el desapalancamiento bancario e ir reconstruyendo los

mercados secundarios de hipotecas y otros instrumentos financieros sofisticados.

Dentro del conjunto de paises que implemento poI_fticas activas, el gobierho estadounidense
se cara_cterizé por aprobar el paquete de estimulo fiscal mas grande de la historia, seguido
por China.y la Union Europea. Los programas fiscales apuntaban tanto a inCrementar el

-gasto publico y bajar impuestos como a la aplicacion de instrumentos especificos de apoyo:

inversion en educacién y salud publica, créditos flexibles a pymes, ayuda a desempleados € ~

incentivos a industrias claves como la automotriz, la construccién, el transporte y la -

informacion. Recién a mediados del 2009, el escenario financiero internacional comenzé ‘a'_ .

mostrar signos de recuperacion (CEPAL 2009).

En cuénto a los mercados emergentes, al inicio de la crisis no habl’an éufrido Ioé eféct_o_s
negativos por éu limitada exposicién a los activos suprime. Por otra parte, el sector externo
se venia beneficiando por el indice de precios de los cqmmod/ties que alcanzaron niveléfs
récord en 2008%: el petrdleo a USD 536,1, la soja a USD 268,9, el maiz a USD 2452 y el
trigo a USD 260,8; por lo que la demanda doméstica crecia y apreciaba el tipo de cam_bib. -

5 Promedio del indice de precios de commodities calculado entre enero y agosto de 2008. Fuente: indices de
Precios de Mercado Principales Commodities, base 1990 = 100, sobre valores promedio anuales en ddlares
corrientes. Elaborado por el CEI en base al Banco Mundial' y FMIL Informacién disponible .en:
http://www.cei.gov.ar/ : : :
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~Pero, al estallar la crisis en septiembre de 2008, estas economias comenzaro.n' a tener una
disminucién en la entrada de capitales, aumento del riesgo pais, desplome de los mercados
bursatiles, depreciacion de sus monedas, reduccion dréstica en la fabricacién de bienes
manufacturados y una importante caida del precio de los commodities® (petroleo: -64%,.
soja: -38%, maiz: -33% y trigo: -30%) como consecuencia de la contraccién de 'Ia dem_anda
agregada global. Cabe destacar que, si bien los precios de los commodities cayéron en gran .
magnitud, la importancia de China como dema_ndahte mundial de pkoductos bésicos -

agricolas, mineros y energéticos retraso las consecuencias negativas de la crisis y evitd una -

caida mayor en el nivel de produccién de paises agroexportadores, como Argentina y Brasil-
(CEPAL 2009 y Sica 2010). ' T

Dentro de este escenario, se fue modificando la ‘percep_cién del desécoble de los paises
emergentes, incluyendo a la Argentina, en el periodo posterior ‘al colapso financiero
internacional de septiembre de 2008 (BCRA 2009, CEPAL 2009 y Levy Yéyati & Novaro
2013). A partir de esta opinién generalizada, se evallia en este trabajo Ia_“hipétésis de.
desacople” de la economia argentina ante la caida del producto mundial, obteniéndose los

~ siguientes resultados: .

o El rolling analysis mostro coeficientes de correlacién positivos entre las tasas de

| ‘crecimiento trimestral de Argentina y de los tres paises (Brasil, China y USA) y las
. dos zonas (UE-15 y el mundo) en los meses siguientes a la crisis ﬂnan'cier‘a‘ globajl."
del tercer trimestre de 2008. En cuanto al analisis recursivo reverso, se

evidenci6 que los efectos marginales, ademas de poSitivos, fueron estables desde

mediados del 2008 (Puntb 5.1 Regresion del rolling analysis).

o Contrariamente, la regresion del enfoque del desacople 'real-ﬁnancie'ro indiéé'
que. la tasa de crecimiento del PIB argentino respondié en menor medida a un
~cambio en la tasa de crecimiento del PIB mundial en el periodo posterior.a la

- crisis financiera internacional del 2008/09 (Punto 5.3 Regresion d'e_l enfoque

del desacople real-ﬁnanciero). _

En consecuencia, se puede afirmar que existié una menor sincronizacién entre el ciclo

econémico argentino y mundial después de la crisis internacional del 2008/09, aunque la

_ & variacién del indice de precios de commodities de diciembre 2008 respecto a agosto de 2008. Fuente: Indices -
de. Precios de Mercado Principales Commodities, base 1990 = 100, sobre valores promedio anuales en délares
corrientes.  Elaborado por el CEl en base a Banco Mundial y FMI. Informacién disponible en:

" http://www.cei.gov.ar/ ' E
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economia argentina no p'udo evitar totalmente los efectos negativos que impli'cé el desplome
de la demanda agregada mundial y la gran caida en los precios de los commod/ties. En este
sentido, el canaI comercial representé el principal mecanismo de transm|5|on de la crisis, ya
que el canal F inanciero estuvo limitado por el escaso nivel de endeudamlento externo y la

baja profundizacién del mercado financiero local.

Para analizar con mayor profundidad cérﬁo oper¢ el canal comercial sobre la produccion
nacional, a continuacién se describe sintéti_éémente la relacion que han mantenido 'Argentina
"y sus principales socios comerciales durante las Gltimas dos décadas (Grafico 14 Balanza
comercial argentina). Brasil ha sido tradicionalmente eI. prinéipal socio coméfcial rhientras
que Chlna ocupa el segundo lugar como receptor de los productos argentinos desde el 2007
(ALADI 2014).

En los afios 2000, Brasil y Argentina mostraron marcadas diferencias y algunas-.si_militudes."
Entre las semejahzas, se encuentran las politicas implementadas en materia fiscal (reduccion
del nivel de endeudamiento y consecuente descenso del riesgo pais), laboral y de proteccién -
- social. Como caracteristicas diferenciales, Brasil implementd el régimen de metas de inflacion
después de la crisis del real de 1999 y llevé adelante un fuerte estimulo a la inversion de
‘largo plazo, especialmente a través del “Programa de Aceleraciéh dé Crecimiento PAC” en
2007. Ademas, como consecuencia de la impqrtante entrada de capitalés al me.rca'do
brasilefio producto de su politica interna y del investment grade recibido en 2008, acUmuIé
una gran cantidad de reservas y se a.precié eI real (Pastra‘na et al. 2012). Posteriormente,
frente al. coIapso flnanC|ero internacional del 2008-2009, Brasil suftié una reversion en Ia-
entrada de capitales, incremento del riesgo pais, deterioro de la balanza de pagos Yy

depreciacion de la moneda, aunque pudo retornar a su sendero de crecimiento en los
trimestres siguientes. Argentina ha tenido'_ siempre un saldo comercial bilateral deficitario,

mostrandd un promedio -2.560 millones de délares entre 2003 y 2013.

En relacién a China, segundo socio comercial de Argentina, se ha conver‘cido en una Vde las
principales potencias economicas mundiales Iuego de haber atravesado uh proces¢
relativamente corto de desarrollo a partir de la apertura comercial y fi'nanc'ier'a implementada
en 1979 y de estimular fuertemente el ingreso a inversiones extranjeras directas (IED) a -
comienzos de los 90 (Morrison 2013). Estas politicas llevaron a Chiria a registrar nivelés
récord de ingreso de IED a mitad de los 2000 y a ocupar el segundo puesto en el ranking

global como exportador y el tercer puesto como importador de bienes en el afio anterior a la
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crisis financiera internacional (UNCTAD 2007 y oMC 2008). La relacion coméréial bilateral de
China y nuestro pais muestra dos momentos: Argentiha tenia Superévit entre 2002 y 20_07_ |
.pero en 2008 se revirti6, con un déficit de 749 millones de dolares explicado por un
_ incremento de 39% en las importaciones respecto a 200,7 mayor al aumento deI_y 23% en las.
_ 'ex'portaciones. Este déficit se fue ampliando hasta aIcanzaf 2.326 millones de délares en
- 2013. Entre 2006 y 2013, los principales rubros exportados a China. fueron los alimentos,

bebidas y tabaco que representaban el 80% del total comercializado seguido por Ios
combustibles, lubricantes minerales y productos convexos con un promedlo del 12% (ALADI
2014). | |

Desd.e 2002, USA siempre se ha ubicado entre el tercer y cuarto puesto dentro del ranking
de principales socios comerciales de Argentina;':__ La balanza comercial fue sUperavita'ria hasta
2006 cuando empezé a arrojar un saldo ﬁegativo alcanzando el pico maximo de déficit de'_--
* 4.335 millones de ddlares en 2012. Las prlnCIpaIes importaciones desde ‘USA son Ios__'
productos manufacturados (ALADI 2014) '

Por ultimo, la relacion comercial bilateral de la Unién Europea y la Argentina tie_ne una larga
tradicion. Se formalizé la colaboracion con la firma del “Acuerdo Marco de Codperacién” en
1990 (Union Europea 1990) y en la actualidad se esta en un proceso ;dé integracién regional
impulsado por Argentina entre los bloques del Mercosur y la Unién Eu'ropea (Uniodn Europeé
2014). Después de la crisis econémica del 2008/09, cayeron significativamente ' los
volimenes comercializados. Europa disminuyd sus importaciones afectando ‘a paises
emergentes como el argentino. Algunos analistas sostienen que ocurrié como -cdnsecuencia'
~dela implementaciéh de nuevas barreras comer_cialeé y otras de carécter técnico (aranceles
"ant/'dump/'ng, barreras sanitarias y fi tosanitarias, normas técnicas, médioambientales étc) |
* Para Argentina represento una situacion especialmente desfavorable ya que sus pr|nc1pales
exportaciones a la UE son los productos agrlcolas Y ganaderos (Ministerio de ReIaC|ones
 Exteriores y Culto 2013). '
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Grafico 14 Balanza comercial argentina, entre 2002 y 2013,

En millones de dodlares.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ALADI,

Como se puede observar en el Grafico 14 Balanza comercial argentina, nuestro pais
registro un deterioro en el saldo comercial bilateral con sus principales socios comerciales y
el mundo después del 2008, aunque el impacto negativo pudo ser parcialmente amortiguado
por la demanda sostenida de commodities, especialmente proveniente de China (CEPAL
2009, Pastrana et a/. 2012 y Levy Yeyati & Novaro 2013). La exportacion de cereales al
mundo cayd en un 53%’ en 2009 respecto al afio previo, registrandose la mayor disminucién
en el comercio bilateral con la UE-15 y el menor retroceso en el caso de China. Cabe aclarar
que, ademas de la crisis financiera global del 2008/09 que propicid la desmejora registrada
en nuestro pais, existieron factores internos (crisis con el campo en 2008 y sequia historica
de la campana agricola de 2008/09) que contribuyeron también a la caida de las ventas de
estos productos basicos. Comenzaron a recuperarse en 2010 la compra de cereales
argentinos pero se registro un crecimiento sustancial en el valor de las exportaciones recién
en ano siguiente (ALADI 2014). De tal forma, se puede inferir que las consecuentes caidas
anuales en los flujos comerciales tuvieron efectos desfavorables sobre la economia real

argentina en estos Ultimos afhos.

Por Gitimo, en el presente trabajo se analizé ¢como la crisis financiera internacional impacté

sobre las principales variables internas utilizando el modelo VAR. Con esta regresion se pudo

7 Exportaciones de Argentina. Seleccién a Nivel de Capitulo: 10 Cereales. Calculo realizado a valores en miles de
U$S. Fuente: ALADI. Informacidn disponible en: http://consultawebv?2.aladi.org/sicoexV2/isf/home.seam
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estudiar cdmo respondieron tres variables reales (producto, consumo privado e IBIF) ante
_ una variacion en el PIB mundial después de finales del 2008. Se obtuvo que tanto el PIB .
i ‘como su.s dos componentes (consumo privado y la IBIF) reaccionaron positivamente ante un '
‘ cambio unitario en la tasa de crecimiento de la produccion mundial a lo Iargd del tiempd,
aunque al distinguir el subperiodo 2008q3-2013q1l el efecto sobre las tres variables fue

negativo o practicamente nulo.
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Grafico 15 Evolucion del PIB argentino
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7. Conclusiones

" Con la crisis financiera internacionai del 2008/09 se restablecié el debate sobre el grado de
interdependencia econémica entre paises avanzados y emergentes. Varios trabajos recientes
analizaron cémo Ia ultima recesion mundial " impacté en las principales. variables
macroeconomicas de paises en desarrollo. Algunos de estos autores postularon la existencia

del “fendmeno de desacople” entre los ciclos econdmicos.

~ La “hipédtesis de desacople o decoupling" refleja cc’>mo_ un shock negativo producido en -

paises avanzados se transmite en forma escasa hacia economias emergentes.

Existen varios trabajos en la literatura actual sobre el “fendmeno de desacople”, lo que
confirma el interés creciente en analizar el grado de sincronizacion de los ciclos econémicos
a lo largo del tiempo. Estas investigaciones se diferencian por la seleccion de los paises

objeto de estudio, los periodos de referencia y las metodologias econométricas utilizadas.

De los trabajos revisados, los documentos de Levy Yeyati del 2009 y 2010, Korhonen,
- Fidmuc & Bétorova (2009), Garcia-Herrero & Ruiz (2008), Kose, Otrok & Prasad (2008), Tas |
(2010) y Pastrana, Toledo & Villafafie (2012) apoyan la presencia de desacoplé real entre
los ciclos ecbnéfnicos de paises avanzados y ‘emergentes. En cambio, Park (2011), Korinek,
Roitman. & Végh (2010), Miankhel, Kalirajan & Thangavelu (2010), Dooley & H_utchisdri
(2009), Walti (2010) y Kim, Lee & Park (2009) encontraron sincronizacion de los ciclos
econdmicos o bien escasa evidencia empl'rica que permita confirmar que no eXiSte_

“convergencia entre los ciclos econdmicos.

La “hipétesis de desacople” para la economia argentina se verificd mediante cuatro

regresiones econométricas:
- Analisis Rolling

Esta técnica calcula el coeficiente de correlacion para determinar el grado de
sincronizacion de las variables seleccionadas. Una variante Util es el andlisis recursivo.
reverso en el cual permanece fijo el periodo final y se va agregando de a una

observa_cién hasta completar todos los datos de la muestra (StataCbrp. 2009).

Como primer paso, se analizaron las tasas de crecimiento del PIB de Argentina y de tres
paises (Brasil, China y USA) y dos regiones (UE-15 y el Mundo) durante el periodo
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2002q1-2013q1. Se encuentrd que el grado de sincronizacién es menor entre el prodUcto :
argentino y los productos de Brasil y USA en los trimestres siguientes a la crisis
econémica y social argentina del 2001/02. En cambio, las relaciones “entre rel PIB
argentino y las dos zonas continuaron siendo positivas. Respecto a Chiné, no se pudo
calcular el coeficiente de correlacién por ausencia de datos disponibles hasta el trimestre
2003q4. | | |

En la etapa posterior al estallido de la crisis financiera internacional en septiembre de
2008, los coeficientes de correlacion entre las tasas de crecimiento del PIB argentino y
los tres paises y las dos regiones tomaron valores positivos y cercanos a la unidad,

identificando la interrelacion-de los ciclos econdmicos.

Posteriormente, se realizd el andlisis recursivo reverso fijando el periodo final en 16
' trimestres (2009g2-2013q1l) para observar. la estabilidad del efecto marginal ent:re I'as'
" tasas de crecimiento del PIB. Se verificd que la estabilidad del efecto 'marginal del PIB
'argentino respecto a los tres paises y las dos regiones fue rhenor inmedia’tamente'_ |
después de la crisis econdmica y social argentina de fines del 2001. Luego, la mayoria de
los efectos marginales (a excepcién de Brasil y China) volvieron a caer después del tercer. '
trimestre de 2008. | |

- Andlisis de componentes principales

Mediante la definicién de “component'es. principales” (PC) se extrae la informacién
relevante de una muestra con gran nimero de observaciones. Los PC son combinaciones
lineales dei conjunto original de variables, no correlacionadas y donde los componentes
anteriores contienen mas informacion que los posteriores (Smith 2002, Timrh 2002,
Elosegui et al. 2008 y StataCorp. 2009).

‘Después de comprobar que existieron correlaciones positivas entre el PIB de Brasil,

China, USA y la UE-15 para el periodo 1997q1-2012q4, se obtuvo que el primer PC como™

~ representativo de la muestra original. Para este primer componente se calculd su puntaje
y- se lo incorporé como variable independiente del modelo de regresion lineal
multiple de la tasa de crecimiento del producto argentino, separando en dos

etapas (antes y después de la crisis econémica y social argentina de fines del 2001):.
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o4

9t = Bo+ B19t—1F 8151 + v (253) _
Periodol > gl =pL+plg,s+6!S, +v, - 1997q1—2001q4 (44)
PeriodoIl —» gl =Y +pl'geq +6'S;e +ve - 2002q1 —2012q4 (45)

Se definieron la hipétesis nula y alternativa. Luego, se éplicé el Test de Chow.

: ﬂ{ 1] ' ﬂ1
H,: = Hy:
0 Ls{ 811 N Pl e

~ El Test de Chow permitié rechazar H, a favor de la ‘H,. Se compruebé que el ciclo

(46)

econémico argentino respondié en menor medida frente a un _'shock externo en el
periodo posterior a la crisis econémica y social de fines del 2001 en comparacion a los

~afios previos.
- Analisis del desacople real-financiero

Tomahdo como referencia los trab'ajos de Levy Yeyati del 2009 y 2010, se estudio el

desacople real entre Argentina y el Mundo.

Para analizar el grado de sincronizacion de los ciclos econémicos se utiliza comlnmente
el coeficiente de correlacion; sin embargo, Levy Yeyati (2009 y 2010) critica esta medida

~estandar por considerar que mezcla sensibilidad y amplitud. En consecuencia, propone .

“una forma alternativa para observar la transmision de shocks a lo largo-del tiempo sobre
‘las economias emergentes provenientes de los paises avanzados (representado por el

G7) y los paises asiaticos (representados por China).

Entonces, se adapté la regresion propuesta por '_Levy Yeyati péra nuestro pais, estimando |
un modelo de regresion multiple con un término de interaccion e
introduciendo una variable dummy para separar el periodo bajo analisis. Se verific
si la tasa de crecimiento del PIB argentino respondié en menor medida ante un cambio -

en la tasa deﬁcrecimi_ento del PIB mundial después de la crisis financiera internacional.

gArg 30 + ﬂlgMundo + [32 Shlftt + ﬂB Shlftt * Mundo + #t (26)

1 szelperlodocomprende2008q3 2013q1

con la variable b'r_‘a”a Shlftt{ 0 sielperidocomprende 1981q1 — 2008q2

v la variable shift, * gyunao COMO €l término de interaccién entre la variable binaria

shifty Y Gmundo-

Pagina | 57 .



Para probar si el conjunto de variables independientes_(gMundo_, shift, y shift, * gMundo) :

afect6 a la variable g4, se definieron las hipdtesis nula y alternativa como:

Ho: B, = 0,3 =0 y Hy: Hyno es verdadera (48) : \
Se comprobaron estas hipétesis en forma conjunta e individualmente mediante el
estadistico F. Como se rechaza la H, en favor de H, se compruéba que son
estadisticamente significativas, por lo que ambas tienen un efecto parcial sobre Jarg O al |

menos una de ellas.
-- Modelo de vectores autorregresivos (VAR)

Se tratan de modelos populares en la econometria que permiten analizar variables

integradas y realizar analisis estructurales, de causalidad o de prondstico.

El andlisis de causalidad esta basado en el Test de Granger, que posibilita una yez‘
establecido el orden de las variables definir la forma estructural del modelo VAR ('SVAR)..
El modelo SVAR es una variante practica cuando resulta necesario .incluir hipétesis'
.estructurales (conjunto de variables exdgenas); en otras palabras, cuando no pueden ser ‘

testeadas con Ios métodos estadlstlcos habituales.

Para determinar cémo un shoc/(- en un periodo especifico afecta a las variables - del
sistema se calculan las funciones impulso-respuesta y la descomposicién de la varianza
(Kirchgassner & Wolters 2007; Lutkepohl 2007 y Pfaff 2011).

'El modelo VAR para la economia argentina estd formado por tres variables endégenas
. (PIB argentino, consumo privado e IBIF argentino), dos variables exdgenas (PIB mundial

y un término de interaccién) y el término de error.

Cada variable enddgena estd en funcién lineal de la cantidad optima de dos rezagos
(propios y de las demas variables del sistema). El término de interaccion se define entre
el PIB mundial y una variable binaria que separa el periodo en antes y después del tercer |
trimestre de 2008. o
Ye = “8’ + ZJZ'=1 ﬂjy)’t—j + ZJZ'=1 ijCt—j + ZJZ'=1 5jyit'—j + 212'=1 ly)’t—] + Z; =1Pj Yi-jde + uy (49)
Ce = (ZS + Z?:lﬂjc.Vt—'j + Zf=1yjcct—j + Z?:i 6]Fit—j +Z§ 1 ]yt—] +Z] 1p]yt ]d + ut (50) _

ip = af + Z§=1 B;Yt—j + Z?=1 Y}Ct—j + Z?=1 5jiit-—j + Z?=1 )’t -t Z] 1PJYt—1d +uf (51)
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Se verificd que las tres variables reales (PIB, consumo privado e IBIF) variaron en forma -
positiva ante un cambio en la tasa de crecimiento del producto mundial y; péra el
perlodo completo; sin embargo, no se modificaron frente un shock en el PIB mundial

despues de la crisis financiera internacional deI 2008/09

El analisis de coyuntura muestra que la crisis_afgenti'na de fines de 2001 provocd. -

profundos cambios econdémicos, politicos y sociales, que llevaron a nuestra economia a

comenzar a desacoplarse del mundo a inicios del aﬁo 2002. Si bien el rolling analysisy_ ,

el andlisis recursivo reverso revelaron que la mayoria de los coeficientes de
correlaciones siguieron siendo positivos y elevados, el analisis de 'cdmpdnentes
prmmpales confirmé ‘el desacople de Argentlna respecto a sus principales socios
comeraales a partir del 2002. Respecto a los afios siguientes, nuestro pals tran5|to por
un perlodo de rdpida ‘recuperacion productiva, como quedd demostrado por los

principales indicadores econdmicos mencionados para el periodo 2003-2006.

A partir del 2006, USA comenzd a mostrar algunos signos negativos que condujeron a la
peor crisis econdmica registrada desde los afios '30. Si bien las regresibne's'_
economeétricas correspondientes al rolling analysis, enfoque del desacople reaI Fnanqero
y modelo VAR evidenciaron que el PIB argentmo y.sus componentes (consumo e _' |
|r_1verS|on) pudieron desacoplarse de la caida del producto mundial, para nuest_ro pais se
volvié inevitable no sufrir alguno de los impactos provocados por la contraccion de la -
economia global. El canal comercial fue el principal mecanismo de transmisién de la crisis
para Argentina, a pesar de q'ue'existie'ron factores internoé y externos que contribuyeron
a amortiguar los efectos negativos de la recesién internacional. Como factores externos
se destacan la suba de los precios de los productos basicos y la demanda de
commodities proveniente principalmente de China; ‘mientras que, entre los factores
internos se pueden mencionar el crecimiento del PIB y. la baja profundizacion del

mercado financiero local.
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8. Apéndice
8.1. Analisis de la metodologia PCA

~ La metodologia PCA arroja dos tablas. La primera (Tabla' 9) muestra los autovalores de |a

matriz de correlaciéon, ordenados de mayor a menor. En la segunda (Tabla 10) ﬁgur’én los
autovectores, que son los principal components (PC) de longitud unitaria. Pértiendo de las
64 observaciones por variable, se consiguen las cuatro medidas reél]menes o los | PC
"correspondiéntes é las cuatro variables bajo estudio (tasa de crecimiento trimestral del PIB
de Brasil, China, USA y UE-15). | | '

Tabla 9 Componentes Principales (autovalores)

Coponente Autovalor Diferencia Proporcion Acumulado

Componente 1 2,29907  1,12399 0,5748 - 0,5748 -
Componente 2- 1,17509 - '0,789019 0,2938 - 0,8685
Compohente 3 0,386066 0,24629 0,0965 0,9651
Componente 4 | 0,139776 , 0,0349 1,0000
Observaciones = 64 Componentes = 4 - Rho = 1,000

Fuente: Elaboracion propia en base a estadisticas del CEI. .-

Los autovalores son las varianzas de los autovectores o los PC de longitud unitaria; por lo
© tanto, la suma de los autovalores. de la matriz de correlacion es la suma de las varianzas de
las cuatro variables bajo estudio. El acumulado de los cuatro PC es la unidad, como se

observa en la Ultima columna.de la Tabla 9.

.La matriz de correlacién requiere que las variables sean estandarizadas para obtener- una
varianza unitaria, por lo que sellega a una varianza total de 4. En cuanto al primer PC, tiene
una varianza de 2,29907 que esta explicando el 57,48% de la varianza total. Este porcent'aje'_
explicado surge de la varianza de 2,29907 respecto a la varianza total de 4. Considerando el
segun_do PC, se estd agregando un 29,38% de varianza. Entonces, los dos primeros PC
describen la suma de las varianzas de los componentes individuale's representando el

86,85% de la varianza total.
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Tabla 10 Componentes Principales (autovectores)

Variable Comp. 1 Comp. 2 Comp. 3 Comp.4 No explicado
10,4783 0,4880 -0,6970 0,2173 _
PIBchina 0,4154 0,6040 | 0,6680 - -0,1281 0.
PIBys,  0,5302 -0,4815 0,2319 0,6582 0
PIByg_1s 0,5635 -0,4064 - -0,1190 -0,7093 0

Fuente: Elaboracién propia en base a estadisticas del CEI..

Cada PC tiene una longitud unitaria como resultado de la suma al cuadrado de las’
ponderaciones obtenidas en la tabla de autovectores. A modo ilustrativo, se comprueba para
el primer CP que 0,47832+ 0,4154% + 0,53022 + 0,56352 = 1.

Finalmente, se puede verificar la caracterl'sti_ca de no correlacién de los PC considerando los -
dos - primeros_ componentes para obtener 0,4783 *0,4880 + 0,4154 = 0,6040 + 0,5302 *
(—~0,4815) + 0,5635 * (—0,4064) = 0 de la segunda tabla y el Rho = 1,000 de la primera
tabla. L ‘ '

Se elige el primer componente como represéntativo de la informacién contenida en el PIB de
los tres paises y una region entre 1997q1-2012q4 por contener mas del 50% de la varianza-
total y no estar correlacionado. Con este PC se predice su puntaje para estimar las siguientes

ecuaciones lineales:

Periodol - gl =pL+pBlgs +6!S, +v,  1997q1—2001q4 (52)
Perfodoll > gl'=pYU +plg,_, +61S,, +v,  2002ql —2012q4 (53)
En la siguiente tabla se describe la regresién obtenida del programa estadl’st.ico Stata/SE

11.0 para la ecuacion lineal propuesta:

- Tabla 11 Modelo de regrésién lineal del PIB argentino

Variable dependiente: g,

Variables independientes / Periodo I Periodo II
gt—l 0’82*** 0’79***
S1: 1,82%* 0,67%*%
Bo -1,14* 1,49%*
Observaciones 20 44
R? 0,90 0,86
Nota: * significativo al 5%; ** significativo al 1%; *** significativo al 0,1% "

Fuente: Elaboracion propia en base a estadisticas del CEI.
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“Como se quiere probar que un cambio unitario del componente principal no tiene un efecto’
similar sobre la tasa de crecimiento del PIB argentino antes y después de la crisis econdmica

argentina de fines del 2001, se definen las siguientes hipétesis nula y alternativa:

ﬂl ﬂ”
Ho: [6} = 6}1 y HA:

I

I

>
81

* Se verifican las hipdtesis aplicando el Test de Chow para este modelo de k = 2 variables
independientes, una constante, una variable binaria (Periodol Yy Periodoll) y T =64

observaciones:

[«2012g4 2 20014 2 ,«2012q4 2
_ [21997qleR_(21997q1 e +22002q1 e”)] . [T-2(k+1)]

20014 7 . 2012G% 2
2199718 tX2002q1 &1 ke+1

F

(55)

El Test de Chow es un estadistico F particular, debido a que el modelo no rés_tringido el se
obtiene sumando las dos regresiones separadas, una para cada periodo (e2j = ef +e?). La
regresion ef es la suma de residuales cuadrados que' se obtiene de la estimacion del m§delo '
con la .variable binaria Periodo! y T, = 20 observaciones. La regresion e? es la surﬁa de
- residuales cuadrados que se obtiene de la estimacion del modelo con Ia variable binaria
Periodo Il y T, = 44 observaciones. El modelo restringido eZ es la suma de _residualés
~cuadrados que se obtiene luego de juntar los dos periodos y estimarlo como una sola
ecuacion. El estadistico de Chow tiene k +1 = 3 restricciones y [T — 2(k + 1)] = 58 grados
de libertad. | | |

Como la distribucién F; 55 = 5,52 y el valor —p = 0,0021, se rechaza H, a favor de la'HA._Se
comprueba que el ciclo econémico argentino respondié en menor medida frente a un shock
~ externo en el periodo posterior a la crisis econémica y social argentina de fines del 2001 en

comparacion al periodo previo.
8.2.. Analisis del enfoque de desacople real-financiero _

De acuerdo a la descripcién de Levy Yeyati en sus documentos del 2009 y 2010, él
desacople real puede interpretarse de dos formas: sincronizacién del ciclo econémico y.

sensibilidad del producto en relacién a la economia mundial.
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~ a) Sincronizacién de los ciclos econémicos argentino y mundial:

Para verificar si existe una relacion entre la tasa de crecimiento del PIB argentino (ga-4) Y la

tasa de crecimiento del PIB mundial (gmunao) S€ calcula el coeficiente de correlacion

' (pArg Mundo):
PargMundo = .BArg Mundo o~ Mun (56)

dqnde,

[;Awundo es la beta entre Ips ciclos econémicos de Argentina y el mundo,
o4rg €S latasade vélaﬁlidad del producto argentino y

' O-Mu:n.do es la tasa .de volatilidad del product_o mundial.

Tabla 12 Coeficiente de correlacion
de los ciclos econémicos argentino y mundial

Argentina Mu'ndo
Argentina -1,0000
Mundo 0,3459 ‘1,0000

Observaciones = 129

Fuente: Elaboracion propia en base a estadisticas del CEL.

Existe una dependencia Imeal positiva de 0, 3459 entre Ias tasas de crecumlento del PIB de
Argentma y el mundo entre 1981q1-2013q1. '
‘b) Sensibilidad deI producto respecto a la economia mundial:

Se determ'ina un modelo de regresion lineal maltiple con un término de interaccion

y una variable binaria (o dummy), ademas del término de error.

Con este modelo se busca analizar el impacto en el ciclo econémico arg'entino ante u_na'{"_

variacién en la tasa de crecimiento del producto mundial luego dé_la crisis ﬁnanc_iéra _
" internacional del 2008/09. o

Garg = Bo + Brgmundo + B2 shifte + B3 shifte * guunao + e (57)
donde, '

| garg €Sla tasa de crecimiento trimestral deI PIB argentlno en el perlodo 1981q1 2013q1;
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9mundo €S la tasa de crecimiento trimestral del PIB mundial en el periodo 1981q1-2013q1';

la variable binaria shiftt{

1 siel periodo comprende 2008q3'.—.2013q1
0 sielperido comprende 19811 — 2008¢g2

sRift, * gyundo €S €l término de interaccidn entre la variable binaria shift, Y gmundo

Bo
B
B2
B3

He

es el término constante;

es el parametro asociado con guyundo ;

es el parametro asociado con shift,;

es el parametro asociado con shift, * guundo:

es el término de error.

La inclusidon de la variable dummy permite analizar el factor cualitativo del modelo de -

regresion lineal muitiple planteado. En general, se determina en base a informacion

bivariada, tomando valor cero o valor uno. Al definir shift, se asigna el valor cero al periodo

previo a la dltima crisis financiera internacional (1981q1-2008q2) y el valor uno a los dltimos

19 trimestres (2008q3-2013q1). Entonces, el término de interaccion (shift, * gpunao) refleja

el efecto parcial de g4, respecto a la variable independiente gu,nq4, que estan en funcién a

su vez de shift,.

Se estima el modelo por el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO):

~Tabla 13 Estimacion del modelo con término de interaccién

Resultados MCO. Variable dependiente: g,,,

Var. independiente
IMundo
shift,
Shiftt * IMundo _

Constante

Coeficiente -
1,696983
4,523353
-0,526647

-1,134959

Desviacion estandar -

0,4209843
' 1,861483
0,6804384

1,029563

n =129

R? = 0,1651R? = 0,1451

Fuente: Elaboracidn propia en base a estadisticas del CEI.

= Cuando shift, =0

 Garg = Bo + BrGmunao + te (58)

Garg = —1,134959 + 1,696983 Gpunao (59)
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* Cuando Shiftt_= 1 _
Garg = (Bo + B2) + (By + Bs) Guundo + e (60)

:g\Arg = 3,3884 + 1,1703 Gyundo (61)

Como (B, + f5) = 1,1703 < B, = 1,6969 se verifica que un cambio en la tasa de crecimiento
del PIB mundial tiene un efecto menor sobre la tasa de crecimiento del PIB argéntino

después de la ultima crisis financiera internacional.

Para probar si el conjunto de variables independientes (guundgor Shifte Y Shifte * Girundo)

tienen efecto sobre la variable dependiente g,,, se definen las siguientes hipotesis nula y

alternativa como:

Hy: B, =0,8; =0 y Hy: Hynoesverdadera (62)
"La comprobacién de estas hipétesis multiple o conjunta se efecta mediante el estadistico de
prueba F: ' '
F(2,125) = 3,41
Prob > F = 0,0363

£l estadistico F con 2 grados de libertad en el numerador y 125 grados de libertad en el
denominador es 3,41. Al nivel de significancia del 5% se rechaza la hipétesis nula ya que el
test arroja un nivel menor (3,63%). Como se rechaza la H, se comprueba que shift, y
shifte * guunao SON estadisticamente significativas. en forma conjunta al nivel de

significatividad del 5%, lo que implica que ambas tienen un efecto parcial sobre gA,g o al.

menos una de ellas.

En cuanto a las variables en forma individual, se verifican las siguientes hipotesis:

u »H0:ﬂ1=0 y HA:ﬂl#:O
F(1,125) = 16,25
Prob > F =0,0001

B Hp:B, =0y Hpu:fr #0
F(1,125) = 5,90

Prob > F =0,0165
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m Ho:B3_—'0 y HA:B37‘—'0
F(1,125) = 0,60
Prob > F = 0,4404

La tasa de. crecimiento del PIB mundial (gpunao) tiene un estadistico F-de 16,25 con 1 grado
de libertad en el numerador y 125 'grad_os de libertad en el denominador. Al nivel _d’e
: significancia del 5% se rechaza la hipdtesis nula, ya que el nivel de significatividad de la
- prueba es 0,01%. En relacion a variable binaria shift,, tiene un estad.l'stico F de 590 con 1
grado de libertad en el numerador y 125 grados de libertad en el denominador. En cambio,
para la variable shift; * gyunao NO S€ puéde rechazar la'hipétesis. nula, ya que el estadistico
" F es de 0,60 con 1 grado de libertad en el numerador y 125 grados de libertad en el

denominador y un nivel de significancia superior al 5%.

8.3. Analisis del modelo de vectores autorregresivos (__VAR)'

8.3.1. Pre-estimacion del modelo VAR

Con el objetivo de especificar correctamente el modelo VAR, se comprueba si las series de

tasas de crecimiento de las variables enddgenas (g, c,i,) son no estacionarias.

Se aplica el Augmented Dickey-Fuller test para verificar si una variable tiene raiz unitaria, o -
equivalentemente, sigue un random walk (camino aleatorio). La hipdtesis nula es que la
variable tiene raiz unitaria y la hipdtesis alternativa es que la variable fue generada por un' _

proceso estacionario.

La regresion de Dickey-Fuller de cada una de las variables incluye cuatro términos de

diferencias rezagadas y un término tendencial.”

Pagina | 66



Tabla14 Test de Dickey-Fuller

4

Numero de observaciones = 72

| Augmented Dickey-Fuller test para la raiz unitaria
E Dickey-Fuller interpolado

Estadistico de. | Valor critico del | Valor critico del | Valor critico del ‘
prueba 1% - 5% 10% -
Z(t) -2,544 -4,102° -3,478 -3,167

Mac Kinnon aproximado valor — p para Z(t) = 0,3064

Variable dependiente: ¢, , con nimero de rezagos = 4 y término de tendencia
Augmented Dickey-Fuller test para la raiz unitaria

Ndmero de observaciones =72

Dickey-Fuller interpolado

" Estadistico de
prueba

Valor critico del
_1%

Valor critico del
5%

10%

Z(t)

-2,454

-4,102

-3,478

-3,167

Mac Kinnon aproximado valor — p para Z(t) = 0,3515

Variable dependiente: i, , con nimero de rezagos = 4 y término de tendencia

Augmented Dickey-Fuller test para la raiz unitaria
' Dickey-Fuller interpolado

Numero de observaciones = 72

Estadistico de
~_prueba

Valor critico del
1%

Valor critico del
5% '

Valor critico del
10% .

Z(t)

-2,550

-4,102

- Valor critico del |

-3,478 3,167

Mac Kinnon aproximado valor — p para Z(t) = 0,3036

Fuente: Elaboracion propia en base a estadisticas del INDEC y CEL

Debido a que céda uno de los estadisticos de prueba es menos negativo que el valor critico -~
(incluso al 1°/o), o desde el punto de vista del valor —p, resulta mayor a los diferentes
niveles de significatividad, no se puede rechazar la hipétesis nula de que las series de tasas -
_de crecimiento del PIB, consumo privado e inversiéon bruta interné ﬁjé de Argéntina

presentan raices unitarias.

Siguiendo con la pre-estimacién del modelo, se identifica el nlimero 4ptimo de rezagos para
- las variables enddgenas del sistema mediante el calculo de cuatro criterios de informaciény

una secuencia de pruebas de la relacién- de probabilidad (LR).

Los criterios de informacién incluyen el error de prediccion final (FPE), el criterio de -
informacién de Akaike (AIC), el criterio de informacién Bayesiano de Schwarz (SBIC) y el

criterio-de informacion de Hannan y Quinn (HQIC).
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Tabla 15 Criterios de seleccion del orden 6ptimo de rezagos

Cinco pruebas para la seleccion del orden de rezagos :

Rezago LL LR gl® p - FPE AlC HQiC SBIC
-0 -598,959 3438,9 16,6564 | 16,7689 | 16,9388
1 | 494,878 | 208,16 9 | 0,000 | 254,407 | 14,0515 | 14,2765 14,6162
2 -470,646 | 48,465* | 9 | 0,000 | 48,465* | 13,6341* | 13,9717* | 14,4813*
3 -463,006 15,28 9 | 0,084 | 175,351 13,6714 | 14,1215 | 14,8009
4 -456.257 | 13,497 9 | 0,141 | 188,152 | 13,7331 14,2958 15,145
Variables endogenas: y, ¢ i
Variables exogenas: y; d; *y; constante
Muestra: 1995q1 - 2013q1 ' '
Numero de observaciones = 73
Nota: (1) gl = grados de libertad

Fuente: Elaboracién propia en basé'a estadisticas del INDEC y CEI.

El criterio de seleccion del orden de rezagos estd basado en una muestra de 73
observaciones entre los trimestres 1995q1 y 2013q1l. La muestra comienza con el primer
periodo con cuatro rezagos disponibles, por_Io que todos los regresores toman como

. observacién inicial al trimestre 1995q1.

Para un determinado rezago p, el test LR compara un modelo VAR con p rezagos con un
modelo con p — 1 rezagos. La hip6tesis nula es que todos los coeficientes de los p rezagos
de las variables enddgenas son cero. Se empieza con el analisis de los resultados del test del -
modelo con la mayoria de ios rezagos, el cual se encuentra en la parte inferior de la tabla, y
se compara con el modelo con p — 1 rezagos. Tanto para la primera como segunda prueba
se rechazan la H, sobre el orden de rézagos. Un ™ aparece junto al estadistico LR
indicando el rezago 6ptimo, por lo que la secuencia de los teS_t LR selecciona el rezago de

segundo orden.

En el caso de los estadisticos restantes, el rezago con el vanr mas pequeno es el orden -

seleccionado por ese criterio, que es también sefialado con “*”.

El test FPE no es un criterio de informacion en forma estricta, aunque se lo incluye para
poder seleccionar la longitud del rezago correspondiente al valor mas bajo y de esta forma

minimizar el error de prediccion.
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Con el criterio de AIC se busca minimizar la diferencia entre el modelo dado y el modelo

verdadero.
_ S _ .
Los criterios SBIC y HQIC pueden ser interpretados de manera similar al criterio AIC; sin

embargo, éstos tienen una ventaja tedrica sobre los test AIC y FPE. Dicha ventaja radica ya
que la eleccién de los p rezagos minimizadores del error proporcionan estimaciones
consistentes con el orden del rezago verdadero. Por el contrario, la mininﬁizacién del error
medi_ante'los criterios AIC o FPE se consideran que sobreestiman el orden del rezago con

probabilidad positiva, incluso-con un tamafio de muestra infinita.

Los cuatro criterios de informacion -FPE, AIC, SBIC y HQIC- coinciden en seleccionar la
longitud del rezago p = 2 como el rezago 6ptimo que minimiza el error de prediccion del

modelo.

8.3.2.Estimacion del modelo VAR

Se corre eI' modelo VAR (2) especificado mediante el programa estadistico_Stata_SE/11.0' 3
‘para la muestra que comienza con el primer periodo con dos rezagos disponibles (1994q3) '

- hasta el trimestre 2013q1.
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Tabla 16 Regresion del modelo VAR

Resultados del Modelo del VAR (2)

Variables dependientes: y, ¢, i, con orden de rezagos =2
Variables independientes: y; d, *y; ’

Muestra = 1994q3 - 2013q1
Log likelihood = -481,0319
FPE = 154,0647 _
Det (Sigma_ml) =74,73036

Ntmero de observaciones =75
AIC = 13,54752 '

HQIC =13,88064

SBIC =14,38181

Ecuacién Parametros RMSE R-sq chi2. P > chi2
Y 9 2,08433 0,8993 1 669,9164 0,0000
€t 9 2,19364 0,9089 747,8443 0,0000
i 9 6,76628 0,8950 639,6218 0,0000
Ecuacion Coeficiente es%:;%rar z P> |z| [intervalo d;5g:/oo]nf|anza del
Yt ' o
Ye-1 0,4709231 0,2470432 1,91 0,057 -0,0132725 0,9551188
Ye-2 0,2841102 0,255633 1,11 0,266 -0,2169213 .0,7851418.
- Creq 0,8515997 0,2293373 3,71 0,000 0,4021069 1,301093 -
Ce-2 -0,7653924 0,2275355 - -3,36 0,001 -1,211354  -0,3194311
S 0,0209295 -0,0489901 0,43 0,669 -0,0750894 0,1169483
ir_q -0,0380102  0,0490777 -0,77 0,439 -0,1342007 0,0581803
i 0,3804563 0,1810561 2,10 0,036 0,0255929 0,7353196
d, *y! -0,1341348 0,1947478 -0,69 0,491 -0,5158333 0,2475638
constante -0,1793663 0,5444959 -0,33 0,742 -1,246559 0,8878261
Ce . : C
Ye-1 -0,1312007 0,2599996 -0,50 0,614 -0,6407906 0,3783892
Ve_z 0,3151736 0,26904 1,17 0,241 -0,2121352- 0,8424823
Croq 1,481519 0,2413651 6,14 0,000 1,008452 1,954586
Cr_z -0,7619727 0,2394688 -3,18 0,001 -1,231323 -0,2926224
irq 0,0305722 0,0515595 0,59 0,553 . -0,0704824 0,1316269
ie_y 0,049837 0,0516516 -0,96 0,335 -0,1510724 0,0513983 .
ye 0,2397792 0,1905518 1,26 0,208 -0,1336954 0,6132539
d; *y; 0,0531763 0,2049615 0,26 0,795 -0,3485409 0,4548936
constante -0,1197783 0,5730527 -0,21 0,834 -1,242941. - 1,003384 .
le . .
Ye-1 0,0177083 0,801968 0,02 0,982 -1,55412 - 1,589537
Ve_a 0,8299793 0,829853 1,00 0,317 -0,7965028 2,456461
Croq 2,23984 0,74449 3,01 0,003 0,7806661 3,699013
Croa -2,742482 0,7386408 -3,71 0,000 -4,190192 = -1,294773
i1 0,7351361 0,159035 4,62 0,000 0,4234332 1,046839
ir_p -0,0415621 0,1593193 -0,026 0,794 -0,3538221  0,270698 -
vi 0,9209416 0,5877564 1,57 0,117 -0,2310397 2,072923
d.*y; -0,4248274 0,6322032 -0,67 0,502 -1,663923 0,8142681
constante -1,607021 1,767579 -0,91 0,363 -5,071413  1,85737 .

Fuente: Elaboracién propia en base a estadisticas-del INDEC y CEL.
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El programa estadistico Stata SE/11.0 arroja' dos tablas de resultados: una tabla resumen y
una tabla con los resultados estdndares para los coeficientes, errores estandares e intervalos -

de confianza.

La primera tabla muestra los estadisticos resumidos para cada ecuacién del modelo VAR y
los estadisticos usados en la seleccion del orden de los rezagos. El modelo contiene 75
observaciones en el periodo 1994q3 - 2013q1. Cada una de las tres ecuaciones incluye

nueve parametros y muestra un R? aproximado del 0,90.

De la segunda tabla, se pueden extraer las siguientes conclusiones para cada variable

N

enddgena del modelo:

=  Ecuacion del nivel del PIB afgentin_o presente (y,):

El PI'B argentino de los dos periodos anteriores (y,_; Iy'yt_-z) tiene uh_a influencia_
positiva sobre y,, manteniendo el resto de las variables endégenas y exdgenas
cohs_tantes. Asimismo, y; cémbia positivamente ante una variacion unitaria en el
consUmo privado del periodo anterior (c,_;) pero en forma negativa ante la
variacién del consumo privado de dos periodos anteriores (c,_,).. El impacto de

los valores pasados de IBIF (i,_, Y:i.—,) es reducido sobre y,.

En cuanto a los shocks, un cambio en el nivel de produccion mundial y; afecta
positivamente a y,, aunque al considerar la submuestra 200893-2013q1 (d, * y{).

el efecto es negativo.

= - Ecuacién del nivel del consumo privado presente (c;):

Se observa que c; varia en forma negativa frente a un cambio en Ye-1, PeEro
positivamente ante una modificacién en y,_,. Los valores pasados del consumo
privado impactan sobre el nivel presente en forma diferente: un efecto pésitivo
mas que propbrcional ante un cambio en c.—1 Y un efecto negativo y alto ante .

un cambio en ¢,_,. Tanto i,_, como i,_, tienen una pequeia influencia sobre c,.

A pesar de tener las dos variables exdgenas (y; y-d, *y;) efectos positivos

sobre ¢;, el impacto es mayor cuando se trata de un cambio unitario en y;.
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»  Ecuacion del nivel de IBIF presénte (i):
Mientras que una variacién unitaria en y,_, modifica levemente i,, un cambio en
Ve—2 inﬁplica un gran efecto-sobre la variable bajo estudio. En cuanto .al consumo
privado, los valores pasados tienen efectos diferenciados: ¢,_; tiene un impacto
positivo mas que prbporcional sobre i; Y c¢,_, tiene un efecto 'negati'vo mas .que
proporcional sobre i,. El irhpacto sobre i, ante sus propios valores pasados son-
diferentes: i,_, tiene un efecto positivo y elevado pero apenas se modifica ante

-una variacién en i,_,.

Por Ultimo, un cambio unitario en y} provoca una variacién positiva y cercana a
la unidad sobre i,; en cambio, la variable dummy d. * y; presenta un efecto

- negativo sobre i,.

Los test z de significatividad individual muestran que no se puede rechazar la hipétesis nula-
de que cada coeficiente es igual a cero excepto para el consumo. privado rezagado, ya que
~tienen un valor —p mayor al nivel de significatividad del 5%. Pese a este resultado, cabe
aclarar que las variables del sistema estan en funcion de sus rezagos, por lo que los
coeficientes estimados pueden no ser estadisticamente significativos debido a la existencia
de multicolinealidad. En consecuencia, si se analiza el estadistico chi2, se obtiene que los
coeficientes estimados de cada una de las tres ecuaciones del modelo resultan

© conjuntamente relevantes a los niveles de significatividad convencionales.

8.3.3.Post-estimacion del modelo VAR

El analisis de post-estimacién del modelo VAR (2) asume que los disturbios estan no
autocorrelacionadoé. Se implementa el test de multiplicadores de Lagrange (LM) para cada
uno de los rezagos j=1,2. La hipétesis nula del test es que no hay autocorrelacion para el
orden del rezago j. -

| Tabla 17 Test de multiplicadores de Lagrange

Rezago chi2 gl Prob> chi2
1 17,2103 9. 0,04552
2 - 4,7455 9 0,85590

H, = No autocorrelacion al orden de rezago

Fuente: Elaboracién propia en base a es_tad:’sticaé del INDEC y CEI.
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Se rechaza H, de ausencia de correlacién serial en el rezago ‘de primer orden, pero si se
considera el rezago de sequndo orden no se rechaza la hipdtesis nula; por lo tanto, se
verifica que los disturbios estdn no autocorrelacionados con un nivel de confianza del 95%.

Esta prueba complementa los criterios de seleccion 6ptima de rezagos.

* En cuanto a la estabilidad y autocorrelacion de los residuos del modelo VAR (2) especificado,
se corre el siguiente test para observar si todos los autovalores estan dentro del circulo

unitario.

Tabla 18 Condicién de estabilidad. de I_ds autovalorés

Autovalor Maodulo .

0,7543971  + 0,3231494i 0,820695
0,7543971 - 0,3231494i _ 0,820695
0,8167597 _ 0,81676

0,468848 0,468848

-0,1257937 0,125794

0,01897007 - “ 0,01897

Todos los autovalores estéh dentro del circulo unitario.
~El modelo VAR satisface la condicion de estabilidad.

Fuente: Elaboracion propia en base a estadisticas del INDEC y CEI

Como todos los autovalores son en valor -absoluto inferiores a ‘la unidad, el sistema es

dinamicamente estable.

Dado que se supone que los errores son normales, se computa una serie-de estadisticos
cuyo objetivo es verificar la hipdtesis nula de que los ‘residuos estan distribuidos
normalmente. Para cada ecuacién y para todas las ecuaciones en conjunto, se corrén tres

estadisticos: test de Jarque—Bera, test de asimetria y test de curtosis.
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Tablal9 Test de normalidad

Test de Jarque-Bera

Ecuacion chi2 ) Prob> chi2
Ve 0,936 2 0,62641
¢ 63,787 2 0,00000
iy 2,551 2 0,27935
Todas las variables 67,274 6 .~ 0,00000

Test de asimetria

Ecuacion Asimetria chi2 Prob> chi2

| -0,24246 1 10,39131
Ce -1,0013 14,887 o1 0,00011
e 045161 | 2,549 1 0,11034 .

Todas las 18171 3 0,00041
variables _ _

Test de curtosis

Ecuacion Curtosis chi2 Prob> chi2
e 2,7466 0,201 1 0,65420
e 6,9558 | 48,901 1 | 0,00000
i 2,9801 0,001 1 " 0,97199

Todas fas 49102 | 3 0,00000

Fuente: Elaboracion propia en base a estadisticas del INDEC y CEI

El test de Jarque-Bera de los residuos de las ecuaciones y, y i, muestra que no existe
evidencia suficiente para rechazar H,; sin embargo, se rechaza H, para la ecuacién ¢, y
también cuando se toma todas las ecuaciones en forma conjunta para los niveles de-

confianza definidos usualmente.

Respecto a los test de asimetria y de curtosis, éstos muestran similares resultados que el

test de Jarque-Bera.

~ Continuando con el andlisis de post-estimacion del modelo, mediante la prueba de Wald se

verifica la hipdtesis nula de que los coeficientes de las variables enddgenas en un periodo -
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dado son conjuntamente cero para cada ecuacion y para todas las ecuaciones en forma

grupal. Se definen las hipétesis nula y alternativa como:
Hy: los coeficientes de las variables end6genas son conjuntamente cero

Hy: Hy no es verdadera

Tabla 20 Prueba de Wald

Ecuacion: y,

Rezago chi2 gl " Prob> chi2
1 225,5244 -3 - 0.000
2 54,95661 3 ' 0.000

Ecuacion: ¢,

Rezago chi2 gl Prob> chi2
1 233,008 3 0.000 .
2 50,07514 3 - 0.000

Ecuacion: i,

Rezago chi2 gl Prob> chi2
1 - 226,7079 3 ~0.000
2 61,62488 3 0.000

Ecuacion: Todas las variables

Rezago chi2 - - odgl Prob> chi2
1 ' 328,4943 9 ' 0.000
2 69,68372 9 0.000

Fuente: Elaboracion propia en base a estadisticas del INDEC y CEI.

Se puede rechazar la hipdtesis nula de que las tres variables endégenas tienen coeficiente : E

igual a cero en el rezago de primer y segundo orden. Asimismo, se rechaza la hipétesis de -
coeficientes nulos de las variables enddgenas para las tres ecuaciones tomadas al mismo
tiempo. De esta forma, se comprueba que las variables endégenas son conjuntamente .

 significativas cuando se consideran en forma individual o global.

Por ultimo, se corre el test de Granger con el objetivo de obtener un conjunto de pruebas de .
causalidad de Granger para cada ecuacién en el modelo VAR (2) especificado (REED

COLLEGE. 2013). _
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Tabla 21 Pruebas de causalidad de Granger

Ecuacion Excluida i Prob> chi2

¥ ¢ | 15,429 2 0,000
e ie| 0,6285 2 0,730
Vi Todas las variables | 18,088 4 . 0,001
Ct oy, 1,3879 2 0,500 -
Ce i | 0,94663 2 | 0,623’
€t Todas las vériables' - 1,78 4 0,776 |
e ‘ ye | 1,4061 2. 0,495

; b | 14,455 > 0,001
b Todas las variables | 25,615 4 | 0;000.

Fuente: Elaboracion propia en base a estadisticas del INDEC y CEL

La prueba elaborada por Clive Granger corrobora para todos los pares de variables la -
“causalidad de Granger”. Como el modelo VAR (2) especificado contiene mas de dos
variables, también se testea la hipdtesis conjunta sobre la causalidad en el sentido de_,

. Granger.

Una variable independiente x es causante en el sentido de Granger de la variable

~ dependiente y del modelo si, dados los valores pasados de vy, los valores pasados de x son

l]tiles para predecir y Un método comun para testear la causalidad de Granger es correr la =

regresion de: y en funcidn a sus propios valores rezagados y Ios rezagos de x, por lo que las

~ hipétesis nula y alternatuva se definen como:

Hy:los coeficientes estimados de los valores rezagados de la variable
~ independiente x son conjuntamente cero.

H,: Hyno es verdadera

Se corren tres test para cada ecuacién y se obtienen los siguientes resultados para’ el
modelo

»  Ecuacion: y, _ _
Los valores pasados del consumo privado no causan en el sentido de Granger al

valor presente del PIB. En cambio, los valores pasados del IBIF causan en el

sentido de Granger al valor presente del PIB. Finalmente, los valores pasados
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del consumo- privado y del IBIF, conjuntamente, causan en el sentido de’

Granger al valor presente del PIB.

‘;'- Ecuacion: c, 7
Tanto los valores pasados del PIB y del IBIF, en forma individual corrio'_
conjunta, no causan en el sentido de Granger al valor presénté del consumo
privado. ' ' '
_ ‘

= Ecuacion: i, ‘ |
Los valores pasados del PIB no causan en el sentido de Granger al valor
presente del IBIF. En cuanto a Ids valores pasados del consumo priVadd causan
en el sentido de Granger al valor presente del IBIF. Por E'J|tim0,. los valores -
pasados del PIB y consumo privado, conjuntaménte-, causan en el sentido de _'

Granger al valor presente del IBIF.

8.4. Consideraciones sobre las estadisticas oficiales

" Han surgido controversias sobre ciertos indicadores econémicos nacionales en los Ultimos’
anos, en particular-los indices de precios. Si bien en el presente documento no se trabaja
con indices de precios, las regresiones econométricas utilizan series de datos elaboradas pof
organismos gubernamentales. Cabe aclarar que, sin dejar de reéono_cer la existencia de
dichas crl’ticas, se siguen toméndo como referencia estas bases de datos por ser las t]nicas_ ~

estadisticas oficiales.

Con respecto a la serie de datos mas criticada (tasa de variacién de precios), los debates
comenzaron el 29 de enero de 2007, fecha en que se intervino el INDEC. A partir de ese
afio, el indice de Precios al Consumidor (IPC) empezd a distar de las estimaciones de
| institutos estadisticos provinciales y consultoras privadas. A mediados de 2012, a partir de la
multa a algunas consultoras se limitaron las publicaciones privadas de mediciones de precios,
dado que el INDEC consideraba que buscaban desacreditarlo por motivos econémicos y
: financieros. Este cuestionamiento quedd plasmado en la carta enviada a la Asociacién de
Estadistica Americana durante la celebracién de la reunion de estadistica anual de 2012 en
| - San Diego, California. Se informaba que muchos de estos actores “ignoran la ca/idad técnica

de la produccion del Instituto y peof aun, se desentienden de la promocion del desarrolld y
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bienestar del pueb/b argentino” (INDEC 2012). En reemplazo de estaS'conSult_oras,_ el
* Congreso de la Nacién comenzé a compilar un indice de precios como alternativa QﬁCiaI al
estimado por el INDEC. Estos cuestionamientos repercutieron inevitablemente sobre la

~ economia real y las expectativas de los inversores nacionales e internacionales.

Recientemente, se present6 el nuevo Indice de Precios al Consumidor Nacional Urbano

(IPCNu) como una forma de restaurar la credibilidad en la medicién oficial de la inflacion. El

"primer dato oficial se inform¢ el dia 13 de 'febréro de 2014, correspondiente a la inflacion del o

mes anterior. El IPCNu utiliza como base el IV trimestre 2013=100 para medir las
variaciones de precios del gasto de consumo final en viviendas particulares del pais, a partir
de los resultados obtenidos de la Encuesta Nacional de Gastos de los Hogares 2012/13 |
(INDEC. IPCNu 2014). | ' | |
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