PROGRAMA COMERCIO Y POBREZA EN LATINOAMERICA

INTEGRACION COMERCIAL

Y FINANCIERA, ESPECIALIZACION
SECTORIAL Y LA SINCRONIZACION
ENTRE LOS CICLOS INTERNACIONALES
Y LOS DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO

Y EL AGROPECUARIO DEL PERU

Un analisis exploratorio

PhD. Mario D. Tello




PROGRAMA COMERCIO Y POBREZA EN LATINOAMERICA

ELABORACION DE ESTUDIO MARCO SOBRE LOS IMPACTOS
DE LA POLITICA COMERCIAL EN LA SIERRA RURAL

Integracion comercial y financiera,
especializacion sectorial y la
sincronizacion entre los ciclos
Internacionales y los del producto bruto

interno y el agropecuario del Peru
Un analisis exploratorio

PhD. Mario D. Tello*

Departamento de Economia, CENTRUM CATOLICA-PUCP

Colaborador PhD. Gabriel Rodriguez**

Banco Central de Reserva del Peru y Departamento de Economia -PUCP

* El presente trabajo fue elaborado en el marco de proyectos de COPLA (Comercio y Pobreza en América Latina)

financiado por Departamento para el Desarrollo Internacional del Reino Unido (DFID a través del Overseas
Development Institute (ODI) y es también implementado en Bolivia y Nicaragua. COPLA es implementado en
el Peru por el Consorcio de Investigacion Econémica y Social (CIES). COPLA busca fortalecer el dialogo sobre
politicas comerciales, pobreza y exclusion social a partir de evidencia basada en investigacion. Para mayor
informacion favor visitar: www.cop-la.net. La colaboracion de Hans Lavilla y Pia Torres como los asistentes de
investigacion del trabajo es reconocida.

** Autor del Anexo Econométrico del presente trabajo.



TELLO, MARIO

INTEGRACION COMERCIAL Y FINANCIERA, ESPECIALIZACION SECTORIAL

Y LA SINCRONIZACION ENTRE LOS CICLOS INTERNACIONALES Y LOS DEL PRODUCTO BRUTO
INTERNO Y EL AGROPECUARIO DEL PERU: Un Andlisis Exploratorio

112 p.il.




Contenido

INTRODUCCION

. PRECIOS, CANTIDADES DEL SECTOR NO TRANSABLE Y
ARREGLOS PREFERENCIALES COMERCIALES (APC):
ASPECTOS TEORICOS

Il. ARREGLOS PREFERENCIALES COMERCIALES EN LA
ECONOMIA PERUANA Y EVIDENCIAS DE LOS IMPACTOS
SOBRE EL SECTOR NO TRANSABLE

ll. ESPECIFICACIONES Y FUENTES DE INFORMACION PARA LAS
ESTIMACIONES DE LOS IMPACTOS DE LOS APC SOBRE
LOS PRECIOS Y CANTIDADES DE PRODUCTOS AGRICOLAS
NO TRANSABLES

IV. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES

V. CONCLUSIONES Y CONSIDERACIONES FINALES



Resumen ejecutivo

El presente trabajo presenta una serie de evidencias del grado de sincronizacion entre
los ciclos del PBI total y Agropecuario del Peru con los ciclos de los PBI de 31 paises
con quienes el Pert comercia, y la incidencia del grado de integracion comercial,
financiera y de especializacion sectorial sobre estos grados de sincronizacién para el
periodo 1982-1986. En adiciéon se estima el impacto de los arreglos preferenciales
comerciales sobre estos grados de integracion (financiera y comercial), especializaciéon
y de sincronizacion entre los ciclos nacionales y los internacionales.

Sujeto a las limitaciones de las variables, mediciones, y fragilidad estadistica de los
métodos econométricos utilizados, dos conclusiones principales se derivan de la serie
de evidencias reportadas. La primera es que estadisticamente existe una significativa
relacion entre el grado de sincronizacion de los ciclos (de la produccion nacional y los
respectivos delas producciones de los principales paises-socios comerciales), la inte-
gracion financiera y comercial, y el grado de especializacion sectorial. Sin embargo,
esta relacion es mucho mas robusta con el grado de integracién comercial y menos
robusta con el grado de integracion financiera y especializacion sectorial. Una impli-
cancia de estas interrelaciones es que a medida que el tamafo relativo de los flujos
comerciales del Pert con respecto a los PBI reales de los (paises) socios comerciales y
el respectivo ratio del tamafo del stock de la inversion extranjera disminuyan (por el
proceso de diversificacion de mercados geograficos que esta conduciendo el proceso
de apertura comercial implementado por el Pert desde 1990) el grado de sincroni-
zacioén de los ciclos de los PBI reales de los (paises) socios comerciales y aquel del PBI
(total y en menor medida del agropecuario) del Pert sera mayor. De igual manera,
una mayor especializacion productiva del Perd con respecto a sus socios comerciales
también ha incrementado el grado de sincronizacién de los ciclos internacionales
para la economia peruana.

La segunda conclusién es que en general, la mayoria de los arreglos preferen-
ciales comerciales analizados no han incidido significativamente sobre el grado de
sincronizacion de los ciclos internacionales, la integracion comercial y financiera y
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sobre el grado de especializacion sectorial. Sélo el ATPDEA al parecer ha tenido
efectos estadisticamente significativos aunque no muy robustos sobre el grado de
sincronizacion de los ciclos, la integraciéon comercial y financiera y sobre el grado de
especializaciéon. En los primeros tres casos el ATPEA ha incrementado los indicado-
res de estas variables y en el ultimo caso ha disminuido el indicador del grado de
especializacion sectorial. Una implicancia de esta conclusion es que los impactos del
TLC con los Estados Unidos que se implementd a principios del 2009, no tendria
incidencia sobre el ciclo recesivo del PBI del Pert, ahora en marcha' originado por la
crisis financiera internacional acaecida desde el 2008.

1 Latasa de crecimiento del PBI per capita en el 2008 fue de 8% y la proyectada del BCRP (2009)
para el 2009 es de 0%.



Introduccion

La crisis financiera actual ha motivado una serie de articulos y presentaciones en
el Peru (por ejemplo, p.e., Alarco, 2008; Dancourt, et al, 2008) y en otros paises
(p.e., Rojas- Suarez, 2008, y especiales ediciones del The Economists’ Voice, 2008)
sobre las posibles repercusiones de esta sobre el desempefo econdémico del Peru
y de los paises en desarrollo en general. Dos enfoques técnicos del como abordar
estas repercusiones son el de los modelos, regularidades empiricas, e impactos
de los ciclos econémicos internacionales (‘International Business Cycle’, IBC) y el
de los impactos de las crisis, volatilidad o choques externos sobre el crecimiento
(p.e., Dancourt, 2008; Edwards, 2007; Aghion, 2005; De Gregorio y Lee, 2003, y
Loayza-Hnatkovska, 2003).

En un estudio reciente el autor (Tello, 2009b) ha abordado las repercusiones bajo
el segundo enfoque. En dicho estudio el autor estima la incidencia de los choques
o shocks externos y los arreglos preferenciales comerciales? sobre el crecimiento
del Producto Bruto Interno real (PBI) por habitante de la economia peruana en el
periodo 1950-2007. El estudio concluye que los shocks externos no alteraron el cre-
cimiento econémico de largo plazo del Perd durante el periodo 1950-2007, aunque
si afectaron al PBI por habitante y a su tasa de variacién anual en corto plazo. La
magnitud de estos impactos y la duracion de ellos dependieron del manejo de las
politicas (o programas) de estabilizaciéon y de las magnitudes de los shocks externos.
Por otro lado, los arreglos preferenciales comerciales que se implementaron a partir

2 Un arreglo preferencial comercial de corte liberal de una economia es definido como un con-
junto de instrumentos que los agentes representantes de esta (usualmente, el gobierno) utilizan
tendientes a reducir (total o parcialmente) las restricciones al comercio de bienes, servicios y
factores transados por dicha economia con un grupo de paises. Estos arreglos pueden ser de 4
tipos. Los unilaterales, cuando una economia reduce unilateralmente sus restricciones al comer-
cio. Los bilaterales o regionales, cuando dos o mas paises acuerdan reducir de forma discrimi-
nada (en contra de los paises no miembros del arreglo) y reciproca las restricciones al comercio.
El sistema generalizado de preferencias, cuando un pais otorga reducciones de sus restricciones
comerciales de manera discriminada a un grupo de paises y sin exigencia de reciprocidad de di-
chas reducciones. El arreglo multilateral que es un arreglo regional de amplia cobertura de paises
como es el caso de los paises miembros de la Organizacion Mundial de Comercio (OMC).
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de los setenta no han apoyado a la generacién de tasas mayores de crecimiento del
producto por habitante y de la productividad. Los impactos de estos arreglos por
lo general fueron limitados por el tipo de modelos de desarrollo implementados, y
por la no reduccion de las barreras comerciales no arancelarias. Estas restricciones
comerciales continuaron limitando el acceso a los mercados de exportacién de los
principales paises-socios comerciales a pesar de que las barreras arancelarias han
disminuido progresivamente a consecuencia de esos arreglos (unilaterales, bilaterales
o regionales, y multilaterales).

En otro estudio, el autor (Tello, 2009d) estima las repercusiones de los choques
externos y arreglos preferenciales comerciales sobre el PBI per capita agropecuario
y sus dos componentes (interno y externo) asi como también los impactos sobre
precios relativos de dichos productos. El trabajo concluye que los choques externos
y ciclos que han afectado al PBI per capita de la economia en el periodo 1950-2007
han sido transmitidos también hacia la produccién agropecuaria total y hacia sus
dos componentes. Sin embargo, los mecanismos de transmisién hacia los precios
relativos de dichos componentes, por lo general, han sido mucho mas débiles, y sus
impactos no han sido (estadisticamente) significativos. Por otro lado, los impactos
de los arreglos preferenciales comerciales sobre el producto agropecuario total y
particularmente con aquel componente interno no han sido significativos. Con-
trariamente, la incidencia (estadistica) de estos arreglos fue menos débil sobre los
precios relativos del sector agropecuario, en particular sobre el componente externo
del producto agropecuario.

El presente trabajo, de caracter exploratorio, aborda el tema de la crisis externa
bajo el sequndo enfoque y estima la incidencia de la integraciéon comercial y financiera,
el grado de especializacion sectorial y los arreglos preferenciales comerciales sobre
el grado de sincronizacion de los ciclos del PBI de los principales socios comerciales
del Peru con los respectivos PBI total y del sector agropecuario del Perd. La principal
conclusion que se deriva de la serie de evidencias reportadas para el periodo 1982-
20086, es que los ciclos internacionales originados por shocks internos de los principales
socios comerciales tales como los Estados Unidos ha incidido sobre los ciclos del PBI
real del Peru.

Esta correlacién o grado de sincronizacion entre estos ciclos se ha agudizado con
el grado de integracién comercial y financiera en la medida de que el tamafio relativo
de los flujos internacionales de bienes y de inversion extranjera con respecto a los
PBI del Pert y de los paises con quienes comercial disminuia a consecuencia de la
diversificacion de mercados geograficos. Por otro lado, las diferencias entre el grado
de especializacion sectorial entre el Pert y sus principales socios comerciales también
ha agudizado el impacto de los ciclos internacionales del PBI sobre aquellos del PBI
del Peru. En contraste, los arreglos preferenciales comerciales implementados por
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el Perd durante el periodo considerado no han incidido de forma estadisticamente
significativa sobre el grado de sincronizacién de los ciclos del PBI del Pert y del de
sus principales socios comerciales.

El trabajo se compone de 4 secciones. La Seccién 1 resume los aspectos tedricos
que sustentan la interrelacion entre el grado de sincronizacion de los ciclos del PBI,
y la integracién comercial, financiera y el grado de especializacion sectorial entre los
paises que comercian. La Seccion 2 expone la especificacion a ser estima y lista las
variables a ser consideradas y las fuentes de informacion. La Seccion 3 resume los
resultados a manera de hipotesis por el caracter exploratorio del trabajo. La Seccién
4 resume las conclusiones. Al final de trabajo se lista las referencias y un anexo de
cuadros. También se incluye al final del trabajo un Anexo Econométrico sobre los
"filtros’ de series econémicas.
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Sincronizacion de los ciclos y su
relacion con el grado de integracion
comercial, financiera, y de
espeuallzamon sectorial: Aspecto

Conceptuales

Del ‘razonamiento intuitivo’ se sostiene que a mayor grado de integracion (el proceso
de globalizacién) entre paises los ciclos de un pais seran también transmitidos hacia
el resto de paises, en particular con aquellos con quienes tiene un mayor grado de
integracion. Este grado de integracién puede ser a través del intercambio de bienes
y servicios o a través del flujo de capitales y activos financieros entre paises. Teorica-
mente, sin embargo, este argumento no es necesariamente correcto. Mas aun, existe
una discrepancia notable entre las evidencias empiricas del grado de ‘sincronizacion’
0 'co-movimientos del producto® entre paises y los modelos tedricos que tratan de
explicar dicho grado o movimientos.

Calderén et al (2007) basado en Stockman (1988) resume parte de los argumentos
tedricos* con los componentes del coeficiente correlacion de los PBI (Producto Bruto
Interno) reales de dos paises, 'Yi'y 'Yj'.

Ns
[1.1]  pij= ok.(oi.0) 2. 2 wki.wkj + oij.(o1.0)) 72 wki= Yki/Yi; wkj=Ykj/Yj;
k=1

Donde pij es el coeficiente de correlacion de los ciclos del PBI de los paises, ‘i’, y
‘I'. El primer sumando de [1.1], refleja la contribucion al coeficiente de correlacion

3 Este grado es medido por el coeficiente de correlacion de Pearson de los PBI de dos paises o
grupo de paises.

4 Otros resimenes de los modelos tedricos sobre la relacion de la sincronizacion de los ciclos
internacionales y la integracion comercial y financiera se encuentran en Ambler et al (2002),
Canova and Dellas (1993), Baxter (1995), Kollman (2001), Kose and Yi (2002) e (2001).
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o grado de sincronizacion de los ciclos entre dos paises debido a la incidencia de
choques especificos en la industria o sector 'k’ asumido iguales para ambos paises.
Estos choques “aleatorios’ son independientes con respecto a los otros sectores y con
respecto al tiempo; ok es la varianza de los choques iguales para todas las industrias
k; ol y o) son las varianzas de los PBI de cada pais, y wki y wkj es la participacion del
sector k del PBI total de cada pals. El sequndo sumando refleja la contribucién al
grado de sincronizacion de los ciclos de dos paises debido a lo shocks agregados y
especificos de cada pais. oij es la co-varianza de estos shocks entre los dos paises y
cij.(ci.0))""? es la correlacion debido los shocks de los dos paises.

La teoria estandar de ventaja comparativa predice que cuanto mayor es el grado
de integracion de los paises que poseen esta ventaja, mayor es el grado de especiali-
zacion y el comercio fundamentalmente se basa en el comercio intersectorial (esto es,
intercambio de bienes y servicios de diferentes industrias). Asi, se espera que cambios
en wki estén negativamente correlacionados con cambios de wkj y por la tanto, la
contribucién al grado de sincronizacion del primer componente debido a choques
especificos de las industrias es negativa. Esto implica que a mayor integracion debido
al comercio inter-industrial menor sera el grado de sincronizacién de los PBI de las
dos economias.

Contrariamente, si el comercio es dominado por ventajas competitivas y por ende
dominado por el comercio intra-industrial, entonces mayor integracion implica un
mayor grado de asociacion entre las participaciones de los sectores y en consecuencia
un mayor grado de sincronizacién de lo ciclos de los PBI de los dos paises®.

Estos signos opuestos entre el grado de sincronizacion y el respectivo de integra-
cion dependen si este dltimo induce a un mayor o menor grado de especializacion
productiva inter-sectorial®. En la medida que la integraciéon financiera también incida
en la especializacion productiva entonces esta también afectara al grado de sincroni-
zacion. Asi, Kalemli-Ozcan et al (2001, y 2003), arguyen que si bien la especializacion
industrial provee una serie de beneficios para la economia si la produccion no esta ase-
gurada en contra los riesgos de dicha especializacion, la varianza del PBI que resultase
de la especializacion implicaria pérdidas del bienestar que podrian ser mayores que los
beneficios de la especializacion. Si bien a través de seguros especificos (por ejemplo,
contra desastres, con contractos de precios a futuros, etc.) puede ser una forma de
contrarrestar estos riesgos, es a través de la diversificacion geografica de las fuentes de
ingresos via el mercado de capitales internacionales que los paises y regiones se aseguran

5 Krugman (1993) y Kose y Yi (2001), entre muchos otros desarrollan esta linea tedrica.

6 Cabe mencionar que la especializacion productiva es consistente con ambos tipos de comercio
intra e inter industrial. En el primer caso, implica una mayor grado de fineza en la especializa-
cion, por ejemplo la especializacion vertical (Kose y Yi, 2001) dentro de la misma industria.

1
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contra el riesgo de la especializacion. En consecuencia, si los capitales entre regiones e
internacionales estan bien integrados, los paises y regiones pueden asegurarse contra
los shocks de las industrias/sectores permitiendo una mejor y mayor explotacion de las
ventajas comparativas o competitivas que poseen dichas regiones y paises.

Al igual que el caso de la integracién comercial (en bienes y servicios), a mayor
grado de integracién financiera menor seria el grado de sincronizacion si el comercio
entre paises es inter-industrial y mayor en el caso si el comercio es intra-industrial. En
el primer caso, se dice la sincronizacion de los ciclos entre paises es ‘asimétrica’ y en
el segundo caso se dice que la sincronizacién es ‘simétrica’.

El segundo componente que contribuye al grado de sincronizacion es el originado
por los choques especificos de los paises (no de los sectores o industrias). También el
grado de integracién comercial y financiera puede influir en este componente. Asi
shocks de demanda en un pais, a través de sus efectos ‘externos (spillovers)’ pueden
incrementar la covarianza de los PBI de los paises. Esto es incrementos de la demanda
del pais ‘i" implica una mayor demanda de bienes del pais j, cuanto mayor es el grado
de integracion mayor sera dicho efecto de demanda transmitidos a los paises. Frankel
y Rose (1998) agregan que la coordinacién de politicas entre regiones agudiza los efec-
tos de la integracion sobre el grado de sincronizacién de los ciclos internacionales. Por
otra parte, Coe y Helpman (1995), y Lichtenberg y van Pottelsberghe (1998) enfatizan
la transmision de los choques de productividad entre paises. La transmision de estos
choques, a través de la difusion tecnoldgica, los flujos de inversion extranjera y las
fuentes de tecnologia, se agudiza con el grado de integracion comercial y financiera.

La ecuacion [1.1] muestra entonces los posibles canales directos, indirectos e
interdependientes de la integracion comercial y financiera, y el grado de especiali-
zacion sectorial sobre la sincronizacion de los PBIs entre paises. Un segundo grupo
de argumentos tedricos-empiricos proviene de Backus et al (1993) que ‘descubre
lo que se denomina la ‘incognita de cantidad’. En un mundo libre de distorsiones
de mercados con libre movilidad de factores y de acceso al intercambio de bienes,
shocks positivos que incrementen la rentabilidad de un pais o de un sector de este
implica movimientos de factores y de activos que inducen a correlaciones negativas
entre productos. Kose y Yi (2006, 2002, 2001) muestran que los modelos de ciclos
internacionales no pueden replicar las evidencias empiricas del grado de sincronizacion
de los paises. Estos modelos predicen, que a mayor integracidon comercial o financiera
menor seria el grado de sincronizacion de los productos entre paises.

A consecuencia de esta discrepancia entre evidencia empirica y modelos teori-
cos, parte de la literatura se ha concentrado introducir ‘factores o condiciones’ en
la producciéon o en los mercados tal que puedan explicar el grado de sincronizacién
entre los paises. Un canal directo, mencionado arriba es grado de especializacion
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productiva. Cuanto mas disimilares son las estructuras productivas menor seria el
grado de sincronizacion de los productos. Dos canales indirectos, también descritos
arriba son a través de los impactos de la integracién comercial y financiera sobre el
grado de especializacion productiva.

Los canales directos de la integracion comercial y financiera provienen de los
modelos estandar del comercio internacional introduciendo algunos cambios de los
factores o condiciones en la produccién y en los mercados. Asi por ejemplo, Kose y
Yi (2001), introducen comercio de bienes, dentro de una misma industria o sector,
provenientes de ‘etapas del proceso productivo’, y obtienen un mayor grado de sin-
cronizacion cuando la ‘intensidad del comercio” se incrementa entre paises. Por otro
lado, Heathcote y Perri (2002a, 2002b), Calvo y Mendoza (2000), y Mendoza (2001),
muestran que distorsiones en el mercado de capitales internacionales (tales como
limitaciones en la habilidad de prestar o pedir prestado capitales a nivel internacional,
o cuando inversores tienen restricciones de liquidez) pueden incrementar el grado de
sincronizacion de los productos entre paises.

La literatura empirica sobre la incidencia de la integraciéon comercial y financiera,
y el grado de especializacion sobre el grado de sincronizacion de productos entre
paises es relativamente abundante. Aqui presentamos sélo una muestra de estos
resultados. En primer lugar, Calderon et a/ (2007) usando una muestra de 147 paises
del periodo 1960-1999 con técnicas econométricas de corte transversal y de datos de
panel encuentra: i) incrementos de el grado de integracion o la intensidad del comer-
cio de bienes induce a una mayor grado de sincronizacién de los ciclos del producto
entre los paises; ii) el impacto de la intensidad del comercio es mayor para la muestra
de paises desarrollados que aquella de los paises en desarrollo; y iii) el impacto de la
intensidad del comercio es mayor para paises con estructuras productivas similares.

En segundo lugar, usando datos trimestrales del periodo 1980-1999 de 24 pai-
ses (6 en desarrollo, incluyendo el Pert y 18 desarrollados) y un sistema de 4 ecua-
ciones simultaneas, Imbs (2004) encuentra los siguientes resultados: i) patrones de
especializaciéon tiene importantes efectos sobre los ciclos econémicos entre paises.
Estos efectos son independientes del grado de integracion comercial y financiera; ii)
bajo una variedad de medidas de integracion financiera, regiones con altos grados
de integracion financiera tienen un mayor grado de sincronizacion de los ciclos de
sus productos a pesar de que estas regiones estén especializadas sectorialmente;
i) incrementos del grado de sincronizaciéon de los productos entre paises también
ocurren si el comercio es intra-industrial.

Por Ultima el trabajo de Garcia y Ruiz (2008) usando una muestra de 109 paises (88
de los cuales son paises en desarrollo) del periodo 1990-2004 estima con un sistema
de 4 ecuaciones simultaneas, la incidencia de la integraciéon comercial, financiera y

13
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el grado de especializacion sobre el grado de sincronizacion de los ciclos del PBI de
Espafia con aquellos de sus socios comerciales. Ellos encuentran: i) la intensidad del
comercio y la similitud de la estructura productiva entre Espafia y sus paises socios en
comercio afectan positivamente al grado de sincronizacién de los ciclos de los pro-
ductos entre Espafia y sus socios comerciales; ii) la integracién financiera sin embargo
afecta negativamente al grado de sincronizacion. Este resultado es consistente con
los modelos estandar de los ciclos internacionales.

En resumen, los aspectos tedricos y las evidencias empiricas descritas en esta secciéon
sefialan que la sincronizacién de los ciclos del producto de una economia con aque-
llos de los paises con quiénes dicha economia intercambia bienes, servicios y activos
financieros si bien estan asociadas al grado de integracion comercial, financiera y el
de especializacion de la estructura productiva entre los paises que comercian, estas
relaciones no son Unicas, tienen componentes directos e indirectos y dependen de
otros factores tales como las fuentes que determinan el comercio, distorsiones en
los mercados de bienes, servicios y financieros, y la existencia de diversas etapas del
proceso productivo. En el presente trabajo trata de identificar empiricamente estas
asociaciones e interrelaciones para el caso de la economia peruana en el periodo 1982-
2006. Para ello, tomaremos la especificacién de un sistema de ecuaciones simultaneas
similar a los dos trabajos anteriores y adicionaremos los efectos de los arreglos pre-
ferenciales comerciales. Estos arreglos contribuyen al grado de integracién comercial
entre los paises miembros del arreglo y se espera que tengan los mismos efectos sobre
la sincronizaciéon de los productos que el grado de integracién comercial.
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Especificacion del Sistema
de Ecuaciones y Fuentes de

Informacion

2.1 EL MODELO, ESPECIFICACION Y VARIABLES BASICAS

Siguiendo a Imbs (2004) y Garcia y Ruiz (2008), el sistema de ecuaciones a ser esti-
madas son las siguientes:

[3.1] pjt=00 + a1.Tjt + 02.5jt+ a2.Fjt + X1.0 1 + €1jt;

[3.2] Tjit= Bo + B1.Sjt + B2.Fjt+ X2.¢ 2 + €2jt;

[3.3] Fit= 00 + o01.pjt + 02.Tjt+ X3.¢ 3 + €3jt;

[3.4] Sjt=y0 + Y1.Tjt + y2.Fjt+ X4.0 4 + €4jt;, =1, 31, t= 1982-2007

Donde pjt, Tjt, Sjt, y Fjt, denominadas variables basicas, son el grado de sincro-
nizacion de productos (medido por el coeficiente de correlacién de los ciclos de los
productos), intensidad comercial de bienes; intensidad financiera, y el grado de espe-
cializacion sectorial respectivamente entre el Perl y su socio comercial, pais ‘" en el afio
t, Xi, son las variables de control para cada ecuacién ‘i’ y €ijt es el error de la ecuacién
‘I', pais j, ano t. En el caso de la correlacion entre el PBI del pais j y el PBl agropecuario
del Peru, pajt, esta variable reemplaza a pjt en las ecuaciones [3.1] y [3.3].

Este sistema recoge los efectos directos e indirectos y las interdependencias ted-
ricas existentes entre el grado de sincronizacion de los productos, los grados de
integracion financiera y comercial y los de especializacion sectorial. La ecuacion [3.1]
captura los efectos totales de estos tres Ultimos factores y de las variables de control
sobre el grado de sincronizacién de los productos. Las ecuaciones [3.2], [3.3] y [3.4],
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captura los efectos indirectos de los grados de integracion financiera, comercial y el
de especializacion sectorial y las interdependencias existentes entre estas variables.
Asi, en la ecuacion [3.2] si el comercio entre el PerU y el pais ‘j' es dominado por el
inter- industrial entonces un incremento en la especializacién genera un mayor grado
de integracién de bienes y viceversa, si el comercio es dominado por los flujos inter-
industriales, entonces mayor grado de integracion de bienes implica un mayor grado
de especializacion sectorial. Este es el caso de la ecuacion [3.4]. Si el signo de los
efectos son los opuestos entonce el comercio entre el Perl y el pais '}’ es dominado
por los flujos intra-industriales.

Los grados de integracion financiera y comercial pueden ser complementarios o
sustitutos. Seran complementarios si los flujos financieros o inversiones extranjeras
se destinan a los sectores de exportacion donde el Peru tiene ventajas comparativas.
En este caso los signos de los coeficientes de las variables Fjt y Tjt en las ecuaciones
[3.2] y [3.3] respectivamente seran positivos. Estos grados seran sustitutos si los flujos
financieros e inversiones extranjeras se destinas a los sectores que compiten con las
importaciones. En este caso signos de los coeficientes seran negativos. El grado de
integracion financiera también puede afectar al grado de especializacion sectorial
como sefialado en la seccion anterior. Su efecto sera positivo si la integracion finan-
ciera induce a una especializacion intra-industrial y sera negativo si la integracion
financiera induce a una especializacion inter-industrial.

Tres métodos de determinacion de los ciclos de los productos se han usado para la
medicion del grado de sincronizacion (p): el ciclo del filtro Hodrik-Prescott (1997)7, los
errores de una ecuaciéon cuadratica en el tiempo, y las tasas de variacion (o diferencial
del logaritmo natural) del PBI de los paises®. pjt y pajt son los coeficientes de corre-
lacion de Pearson calculado entre los ahos 1970 hasta t entre el ciclo del PBI real del
pais socio ‘j" y el ciclo de PBI real total y el agropecuario del Peru respectivamente.

Los indicadores utilizados para el grado de integracion comercial son dos:

t
[3.5]  Tljt= Nt-1. 2 (Xji+Mji) / (Yji+Yi);
i=1970

t
[3.5]  T2jt= = (2.Nt)-1. 2 (Xji-+Miji).Ywi / [(Yji) . (YD)];
i=1970

7 Con parametro A=100, que tiene el rol de penalizar la variabilidad del componente de tendencia
de la variable PBI.
8  Una discusion sobre los métodos de los filtros es presentada en el Anexo Econométrico.
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Donde Nt es el numero de anos desde 1970 hasta el ano t, Xji y Mij son los
valores de las exportaciones de Peru al pais ‘" y las importaciones de Peru del pais ‘j’
respectivamente en el afio i (<t); Yji es el PBl en doélares del pais ‘j en el afio ‘i’, Yi es
el PBl en ddlares del Pert en el ano ‘i, Ywi es el PBI en délares del mundo en el aho
i. Estos indicadores representan el tamafio relativo del valor de los flujos comerciales
de bienes relativo a los PBIs del Peru y de los paises socios, y también con el PBI del
mundo.

Para el grado de integracion financiera y de especializaciéon también se utilizan
dos indicadores para cada grado. Estos son:

t
[3.6]  Fljt= Nt-1. 2 GjiYji+Yi);
i=1982

t
[3.6]'  F2jt= Nt-1. 2 Iji
i=1982

t 5
[3.7]  Sljt=-Nt-1. 2 2 /sk-skj/
i=1970 k=1

1 5 5
[3.7]  S2jt= - 2 Nt-1./2sk- 2 skj/
i=1970 k=1 k=1

Donde, lji es el stock de inversién extranjera del pais j en el Pert en el afo
"I'; sk y skj es la participacion del PBI real del sector k del PBI real para el Perty
para el pais ‘j’. Los sectores son: agricultura, mineria, manufactura, construcciony
servicios. Los Nt para los dos indicadores de inversion se inician desde 1982. Para
el restote variables desde 1970. Los PBI sectoriales estuvieron disponibles hasta el
aho 2006. Las 4 variables basicas para todos los paises socios son reportadas el
Anexo de Cuadros.

Los indicadores del grado de integracion financiera representan el tamafio relativo
(con respecto a los PBIs del Peru y de sus paises socios-comerciales) y absoluto del
stock de inversidn extranjera proveniente de los paises socios-comerciales del Peru.
Por otro lado, los dos indicadores de especializacion sectorial representan el grado
de similitud de al estructura productiva entre el Per( y sus paises socios. Un mayor
grado de especializacion sectorial implica un menor valor Sjt y un menor grado de
especializacion implica un mayor valor de Sjt.
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2.2 LOS ARREGLOS PREFERENCIALES COMERCIALES

Las variables que representan los arreglos preferenciales comerciales y que se inclu-
yen como variables de control en Xi, son de tres tipos para los arreglos bilaterales o
regionales y de dos tipos para los arreglos del sistema generalizados de preferencias,
unilaterales y multilaterales. Para los dos primeros arreglos las variables son:

e DAjt = Variable discreta que toma el valor unitario si el Perd y el pais ‘j’ son
miembros del arreglo A durante el periodo ‘t" de implementacion del arreglo,
caso contrario toma el valor de cero. Esta variable trata de capturar el efecto de
la “creacion de comercio’ del arreglo A sobre la variable dependiente. Este efecto,
en teorfa, deberia ser similar al efecto del grado de integracion comercial.

e Aj=Variable discreta que toma el valor unitario para todos los afios considerados
y siempre y cuando el Peru y el pais '}’ son miembros del arreglo A, caso contrario
toma el valor de cero. Esta variable trata de capturar el efecto ‘pais miembro del
arreglo’ sobre la variable dependiente independientemente del arreglo.

e DeAijt = Variable discreta que toma el valor unitario cuando sélo el pais ‘j' no
pertenece al arreglo de nomenclatura A durante el periodo ‘t" de implementacién
del arreglo, caso contrario toma el valor de cero. Esta variable trata de capturar
el ‘efecto desviacion de comercio’ del arreglo sobre la variable dependiente. En
teoria si este efecto existe, el signo deberia ser contrario al efecto de creacién de
comercio del arreglo.

Las variables para los tres ultimos tipos de arreglos son:

e At = Variables binarias que toma valor 1 en el periodo de implementacion del
arreglo unilaterales/multilateral o del sistema generalizado de preferencias otor-
gado al Perl y cero en el resto de periodos. Esta variable trata de capturar el
efecto temporal del arreglo sobre el nivel de la variable dependiente.

e TAjt = Variable que toma el valor de la variable Tiempo (toma los nimeros corre-
lativos de 1 a T para los afios desde 1982 hasta el 2007) en el periodo de imple-
mentacion del arreglo ‘A’ del PerU y cero en el resto de periodos. Esta variable
trata de capturar el efecto permanente del arreglo sobre la tendencia de la variable
dependiente.

Las variables de control para la ecuacion del grado de sincronizacién, X1, son:

e Dif-Inflajt = El valor absoluto de la diferencia de inflacién entre el Pert y su pais
socio, j, en el periodo t Esta variable trata de capturar el efecto de convergencia
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en la politica econdmica entre los dos paises sobre el grado de sincronizacion de
los productos de dichos paises.

Luego se introduce variables binarias para capturar los efectos de los paises miem-
bros de regiones geograficas. Estas incluyen: América del Norte, América Central, Cono
Sur, y el Resto de América. Este grupo de variables es similar a la variable Ajt. Dado que
un arreglo del PerU es con los paises de region andina, entonces el efecto de este arreglo
y de Ajt es el mismo que el efecto de la regién geografica de la region Andina.

Los nombres de los arreglos, A, considerandos son®:

e CAN, la Comunidad Andina, que se inicié en 1970, siendo vigente a partir de 1971
(Inicio). En 1993 el Pert se retird temporalmente para reincorporarse en 1997

e CANAR, el Acuerdo de Alcance Parcial de Complementacion Econémica (ACE), del
ano 2000, vigente desde el 2001, entre la CAN (excepto Bolivia) y Argentina;

e CANBR, el Acuerdo de Complementacion Econémica, ACE No 39 entre la CAN'y
Brasil en 1999. Por la caracteristica de la variable binaria usada para representar los
arreglos se ha una tomado sélo un arreglo y sus dos variables que la representan
a partir del aho 2001.

e CHI, el Acuerdo de Alcance Parcial de Complementacién Econémica, No 38, entre
el Pert y Chile desde 1998.

e ATPDEA, el acuerdo comercial de preferencial andinas para la erradicacion de
las drogas (Andean Trade Promotion Drug Erradication Act), que es un sistema
generalzado de preferencias otorgado por los Estados Unidos a los paises miem-
bros de la CAN. Estas preferencias fueron iniciadas en el ATPA, acuerdo comercial
preferencial de los Estados a la CAN en 1992 y continuadas en forma ampliada en
el 2001 con el ATPDEA, en consecuencia este arreglo toma los valores unitarios
desde 1992;

e AU, es el arreglo unilateral correspondiente a los periodos liberales de la economia
peruana, periodo 1991-2007. Esta variable también recoge parte de las politicas

liberales o reformas estructurales que se implementaron en dichos dos periodos; y

e AM, es el arreglo multilateral de la ronda de Uruguay que rige a partir de 1994

9 Una detallada lista de caracteristicas de los arreglos preferenciales considerados pueden ser en-
contrados en Tello (2009d).
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2.3 VARIABLES DE CONTROL
Las variables de control para el resto de ecuaciones, Xi (i=2,3, 4) son:

e Yt =El PBI real (en doélares de 1990) del Peru. Esta variable trata de capturar el
efecto de la demanda interna o crecimiento sobre la variable dependiente de
cada ecuacion. Este efecto puede ser precomercial (efecto de signo positivo) o
anticomercial (efecto de signo negativo)'°.

e DifYpjt = El valor absoluto de la diferencia del PBI real per capita entre el Perd
y el pais socio j en el periodo t. Esta variable trata de capturar el efecto de las
diferencias del grado de desarrollo sobre la variable dependiente. En el caso de
Tjt y Fjti, también representa la diferencia de dotaciones de recursos (por ejem-
plo, capital) per capita que determina las ventajas internacionales del Perd con
respecto a su pais socio. Un signo positivo del coeficiente en la variable Tiimplica
que la fuente del comercio es la ventaja comparativa y el comercio dominante
es el inter-industrial. Un signo negativo del coeficiente implica que la fuente del
comercio es la ventaja competitiva y el comercio dominante es el intra-industrial.
En el caso de la variable Fjt, que mide el tamafio relativo y absoluto del stock de
inversion extranjera (proveniente del pals j), el efecto de la variable DifYpjt
tiene dos posibles interpretaciones. La primera como fuente de ventaja comercial.
En ese caso, un signo positivo del coeficiente implica que e tamano del stock de
la inversion extrajera proveniente del pais j hacia el Peru se rige por la explotacién
de los recursos fuentes de las ventajas comparativas que tiene el Perd. Un signo
negativo significa que la explotacién es en los sectores con ventaja competitiva.
La segunda interpretacion es como fuente de atracciéon para la inversion extran-
jera causado por el nivel de desarrollo de los paises. Asi, cuanto mayor sea la
diferencia entre el PBI per capita del Perl con respecto a su pais socio menor
sera la atraccion del Peru para el inversionista extranjera, y viceversa. La evidencia
mostrada debajo al parecer es consistente con esta segunda interpretacion.

En el caso del grado de similitud de la estructura productiva, el signo teérico
esperado del impacto de DifYpjt es que sea positivo. Esto es, a menor diferencia en
los niveles de desarrollo entre el Perl y su pais socio menor seria la diferencia en la
estructura productividad de los paises.

SIMILARjt = 1- (Yjt +Y1) -2.(Y12 + Yjt2); - = < SIMILAR]t < %2

10 Las estimaciones de la ecuacion [3.3] para los dos sistemas de ecuaciones (del PBI y del respectivo
agropecuario) también se incluyo el PBI per capita, Yp, que representa el nivel de desarrollo del
Peru, como un factor de atraccion de la inversién extranjera. El signo tedrico esperado de este
coeficiente es positivo
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Esta variable representa el grado de similitud (en dotaciones, ingreso, etc.) entre
el Peru y el pais socio ‘j' fuente de la ventaja competitiva. Los signos esperados del
coeficiente en la ecuaciones [3.2], [3.3] y [3.4] son similares a los respectivos signos
del coeficiente, DifYpjt si es que el comercio dominante es el inter-industrial, el cual
es el caso para la economia peruana.

TCRbjt = El tipo de cambio real bilateral del pais Peru con el pais j del periodo ‘t'.

Donde TCRjt = [IEijt*IPCjt/a)/IPCit; Eijt el tipo de cambio nominal bilateral del
pais Pert con respecto al pais j, definido como el precio de la moneda del pais ‘j’
en términos de la moneda del Peru. IEijt es el indice de tipo de cambio base 2000
y IEijt=(Eijt/Eij2000)*100; IPCit es el indice de precio al consumidor del Peru en el
periodo 't base 2000 y IPCjt es el respectivo indice para el pais ‘j'.

Esta variable representa los efectos precios relativos de demanda y oferta sobre
los grados integracién comercial y financiera. Un signo positivo del coeficiente sig-
nifica que el efecto precio oferta ha dominado el efecto demanda y ambos grados
de integracion se incrementarian ante un incremento de TCRbjt, si las inversiones
extranjeras son destinadas a los sectores de exportacion. Un signo negativo significa
que el efecto precio demanda es el que domina y ambos grados disminuirian ante
incrementos del TCRbjt si las inversiones extranjeras son destinadas a los sectores de
exportacion.

e ARAN;jt = es el arancel de la nacion mas favorecida (NMF) promedio simple o
ponderado (en %) del pais importador ‘j' impuesto a los bienes de exportacién
del Perl en el periodo t. Esta variable representa las barreras comerciales que
impone los paises socios. Por teoria, el signo del coeficiente de esta variable para
los dos grados de integracion seria negativo siempre cuando los flujos de inver-
sion extranjera son destinados a los sectores de exportacion. Esta variable estuvo
disponible hasta el 2005 para todos los paises.

e DISTij= La distancia de las capitales del Peru y el pais socio ‘j" en kildmetros. El
signo tedrico es similar al de los aranceles.

Finalmente también se introdujeron como variables de control para las ecuacio-
nes [3.2], [3.3], y [3.4] la siguiente lista de caracteristicas de los paises socios ‘j’ que
comercian con o invierten en el Peru:

e |ENGj= Variable Binaria (0 ‘Dummy’), que toma el valor "1’ si el pais socio j' tiene
el mismo idioma oficial que el Peru y cero para los demas casos. El signo tedrico
para el coeficiente de esta variable para las tres ecuaciones es positivo.
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e BORDj =Variable Dummy, que toma valor "1’ si el pais socio ‘j' comparte limite
territorial con el Perd, y cero para los demas casos. El signo tedrico del coeficiente
de esta variable para las tres ecuaciones también es positivo.

e (COLj = Variable Dummy, que toma valor ‘1" si el pais socio | ha tenido relacién
colonial con el Perl y cero para los demas casos. El signo del coeficiente de esta
variable es igual que los dos casos anteriores.

e |SLj = Variable Dummy que toma valor “1" si el pais socio ‘j" es una isla, y cero
para los demas casos''13. El signo tedrico del coeficiente de esta variable es
negativo.

e MARj = Variable Dummy, que toma valor ‘1" si el pais socio ‘j" esta rodeado por
tierra (practicamente sin salida al mar), y cero para los demas casos. El signo
tedrico de esta variable es negativo.

e AREAj =es el tamano del pais socio j en kilbmetro cuadrado. El signo tedrico
esperado del coeficiente de esta variable es negativo.

Las fuentes de informacién para las variables usadas son diversas. Los PBI reales (en
dolares del afio 1990) y sectoriales fueron tomados de UNCTAD (2009). Los datos del
stock de las inversiones extranjeras provienen del INEI (2009). Los datos de las carac-
teristicas de los paises, los tipos de cambio bilaterales provienen de Tello(2009a).

11 Los paises socios considerados como isla son: Australia, Nueva Zelanda, Japon y Singapur.



Estimaciones, Resultados e
Hipotesis'? Sobre Grado de
Sincronizacion entre los ciclos
internacionales y del Perd,
1982-2006

Los Cuadros del 1 al 8 presentan los coeficientes estimados y estadisticos de los
métodos econométricos usados para las estimaciones de las 4 ecuaciones. Tres son los
métodos usados: minimos cuadrados ordinarios (MCO) con datos de panel'3, variables
instrumentales o MCO de dos etapas (MCO-2) y MCO de tres etapas (MCO-3). Para
los dos primeros métodos se hicieron 4 estimaciones: MCO no ajustados, y tres ajustes
por la matriz de varianza y co-varianzas de los errores de White (1981): ajuste de la
matriz de los paises (de corte transversa), del tiempo, y ajuste de la matriz solamente
considerando las varianzas de los errores. Estos ajustes solo cambian las estimaciones
de los errores estandar de los coeficientes pero no cambia los coeficientes estimados
de acuerdo al MCO. Se aplicaron estos métodos a los tres métodos de filtros consi-
derados y a los dos indicadores de los grados de integracién comercial y financiera
y al grado de especializacion sectorial. Los Cuadros del No 1 al 4 presentan las esti-
maciones de las 4 ecuaciones considerando el grado de sincronizaciéon de los dos PBI
reales (del Peru y el pais socio) y los Cuadros No 5 al 8 presentan las correspondientes

12 El andlisis empirico de esta seccion es de caracter exploratorio debido a las limitaciones de la
informacién utilizadas en el presente trabajo. Como consecuencia, las evidencias econométricas
reportadas en esta seccién no pueden ser interpretadas como resultados definitivos. Mas bien,
pueden ser interpretadas como hipétesis técnicas que tienen una mayor probabilidad de que
sean correctas, dada que las evidencias (con las imperfecciones de informacion disponibles) asi
la respaldan. Cuando se superen las limitaciones de la informacion se podria verificar apropiada-
mente las hipotesis formuladas en esta seccién.

13 No se pudo estimar los pardmetros especificos de los paises o el afio con los métodos de coefi-
cientes fijos y aleatorios de panel dada la limitacion del corto periodo considerado, el nimero de
paises y la existencia de variables binarias.
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estimaciones considerando el grado de sincronizacién del PBI real del pais socio y el
PBI real agropecuario del Perd'.

Para la ecuacion del grado de sincronizacioén, [3.1], se realizaron 24 regresiones
con los métodos MCO y MCO-2 y 3 para el método MCO-3 de ecuaciones simulta-
neas. Tres de las 24 regresiones corresponden a los tres filtros usados (Hodrik-Prescott,
cuadratico, y tasas de variacién). Las siguientes 9 regresiones se obtienen de las
regresiones con los tres ajustes de la matriz de varianzas y co-varianzas de White
(1981). Las 12 adicionales regresiones se obtienen del uso del segundo indicador de
la integracion comercial (T2), financiera (F2) y el grado de especializaciéon sectorial
(S2). Las tres regresiones del MCO-3 corresponden a cada uno de los tres filtros. Para
la ecuacion de la integracion financiera, [3.3], por tener las mismas variables basicas
(P, Tj, Fj y Sj) también tiene el mismo numero de regresiones que la ecuacion del
grado de sincronizacion.

Para estas mismas ecuaciones, [3.1]y [3.3] y los métodos MCO y MCO-2, si bien
se realizaron 24 regresiones, el numero de coeficientes estimados correspondientes a
las variables independientes difieren entre si. Para las variables basicas, los coeficientes
de las regresiones de MCO y MCO-2 que se aplican para los métodos ajustados y no
ajustados son los mismos para cada filtro. Esto implica que para las variables basicas
de cada indicador de las ecuaciones [3.1] y [3.3] los coeficientes diferentes estimados
son sélo 8 aunque los errores estandar de estos coeficientes son 12 considerando los
métodos con ajustes. Para el resto de variables de control y los arreglos preferenciales
comerciales los coeficientes diferentes estimados son 16 con 24 diferentes errores
estandar, 8 corresponden con las regresiones que incluyen T1, F1y S1y las otras 8
que incluyen los segundos indicadores T1, F1y S1.

Para las ecuaciones de la integraciéon comercial,[3.2] y la especializacion pro-
ductiva, [3.4], se realizaron 8 regresiones para los métodos MCO y MCO-2. Los
coeficientes de las variables basicas y de cada indicador son solo 1 aunque se esti-
maron 8 errores estandar debido a los métodos ajustados. Los coeficientes y errores
estandar de estos coeficientes de las variables de control y los arreglos preferenciales
son 8, 4 corresponden a las regresiones que incluyen T1, F1 y S1y las otras 4 las
que incluyen los segundos indicadores T1, F1 y S1. Igual nimero de regresiones,
coeficientes y errores estandar estimados se ha hecho para las ecuaciones corres-
pondientes al sistema de ecuaciones simultaneas con el grado de sincronizacion
con el PBI agropecuario.

14 Note que las estimaciones MCO y MCO-2 para el grado de sincronizacion del PBI del pais socio y
el agropecuario del Per( para las ecuaciones [3.2] y [3.2] son las mismas que las correspondien-
tes del grado de sincronizacion del PBI del pais socio y del Perd.
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Todas estas regresiones intentan capturar la sensibilidad de los resultados ante
los diversos indicadores y mediciones de los ciclos y la propiedad de ‘robustness’
(de fortaleza estadistica) de los coeficientes estimados. Para ello, todos los cuadros
reportan los valores maximo y minimo de los coeficientes del conjunto de regresiones
realizadas y los porcentajes de coeficientes positivos, negativos y estadisticamente
significativos del total de coeficientes estimados para cada variable. Asi, por ejemplo
el test F correspondiente al estadistico del coeficiente de determinacién (R2) ajustado
para todas las estimaciones realizadas ha sido estadistico significativo a menos del
1%. Eso implica que para todos los métodos la columna del porcentaje de coeficientes
estadisticamente significativos es igual a 100% en todos los cuadros.

Los resultados estadisticos descritos en los cuadros sugieren las siguientes
hipotesis.

H1: (Sobre el Grado de Sincronizacién). Consistente con los aspectos tedricos de
paises con ventajas comparativas cuya fuente son los recursos naturales, como es el
caso de la economia peruana, la integracion comercial, financiera y la especializacion
sectorial ha incidido negativamente sobre el grado de sincronizacion entre los ciclos
del PBl real del Peru y el respectivo de sus 31 paises socios-comerciales. Sin embargo,
la evidencia empirica es mas robusta respecto a la incidencia del grado de integracion
comercial, y mucho menos para el grado de especializacion sectorial. De otro lado,
la evidencia también sehala que los efectos de la integracion comercial, financiera y
la especializacion sectorial sobre el grado de sincronizacion entre los ciclos del PBI de
los paises socios y el PBI agropecuario es mucho mas débil y menos robusta.

Esta hipdtesis se sustenta en las cifras del Cuadro No 1. Especificamente, los por-
centajes de coeficientes negativos estadisticamente significativos para Ti, Fi y Si (i=1,
2) varian respectivamente entre 58.3% y 100%; 16.7% y 100%; y 50% y 66.7%.
Esta evidencia sugiere que el grado de sincronizacion de los ciclos internacionales
esta en funcién del grado de diversificacion geografica de los flujos comerciales. Asi,
por ejemplo, en la medida que los indicadores Ti de una determinado pais j (por
ejemplo, Estados Unidos o China) decrecen (por ejemplo Estados Unidos) y/o crecen
(por ejemplo, China), la sincronizacion de los ciclos del PBI de dicho pais con el Peru
crecera (por ejemplo, Estados Unidos) y/o decrecera (por ejemplo China)'.

Por otro lado, dada la predominancia del producto agropecuario no transable
(Tello, 2008) no sorprende la débil incidencia estadistica de los ciclos internaciona-
les sobre el del PBI agropecuario, el cual dependen fundamentalmente de factores
internos (Tello, 2009d). De acuerdo a las cifras del Cuadro No 5, los porcentajes de

15 Ver Cuadros No A1y A3 del anexo de cuadros.

25



26

PROYECTO COMERCIO Y POBREZA EN AMERICA LATINA / COPLA - PERU

coeficientes negativos estadisticamente significativos para Ti, Fi y Si (i=1, 2) varian
entre 0% y 66.7%.

H2: (Interrelaciones de Variables Basicas). La evidencia muestra una fuerte (robusta)
interrelacion y de doble causalidad entre los grados de integracion comercial, finan-
ciera y el grado de especializacion sectorial. Estas interrelaciones son consistentes
con el hecho que el comercio del Pert y sus 31 socios comerciales, considerados, en
la muestra es dominado por comercio inter-sectorial derivado de las ventajas com-
parativas en recursos naturales y en menor grado en mano de obra no calificada. La
evidencia del efecto del grado de sincronizacion de los ciclos del PBI entre el Pert y
sus paises socios sobre el grado de integracion financiera es menos robusta (siendo
menos robusta aun con el grado de sincronizacion con los ciclos del PBI agropecua-
rio del Peru). La incidencia en la direccion contraria, es mucho mas robusta como
sehalado en HIT.

La interrelacion entre la integracion comercial y financiera indica una fuerte com-
plementariedad entre el flujo de bienes y de inversion extranjera. Esto es, la relaciéon
entre los indicadores de integracién comercial y financiera para el Peru en el periodo
1982-2007 ha sido positiva. Por otro lado, un mayor grado de especializacion secto-
rial ha producido un mayor grado de integracién comercial y financiera y estos dos
grados han producido un mayor grado de especializacién sectorial. Cabe reiterar que
un menor valor de los indicadores Sjt implica un mayor grado de especializacion del
Perd con respecto a su pais socio-comercial. Esto es, las relaciones entre Tjty Sjty la
de Fjt con Sjt han sido negativas. Este resultado refuerza la complementariedad entre
el flujo de bienes y de inversiones extranjeras que se deriva de las ventajas compara-
tivas que domina el comercio entre el Per( y sus (paises) socios-comerciales.

La evidencia es mucho menos robusta en la incidencia de los dos grados de
sincronizacion de los ciclos (el de los PBI totales y aquel con el PBI agropecuario del
Peru) sobre el grado de integracién financiera. Sin embargo, la relacién entre ambos
grados de sincronizacion (pjy paj) y los dos indicadores Fi ha sido negativa. Al pare-
cer, la ‘causalidad’ es de un solo sentido. Esto es, el grado de integracién financiera
incide negativamente sobre el grado de sincronizacién de los ciclos de los productos
pero este no incide sobre el grado de sincronizacion.

H3: (Efecto de los Arreglos Preferenciales Comerciales). Practicamente todos los arre-
glos preferenciales comerciales no han tenido incidencia estadisticamente significativa
sobre el grado de sincronizacion de los ciclos de productos (total y con el respectivo
agropecuario), la integracion comercial, la financiera y el grado de especializacion
sectorial. SAlo la incidencia del ATPDEA sobre el grado de sincronizacion de los ciclos
de productos (total y con el respectivo agropecuario), la integracion financiera y el
grado de especializacion sectorial ha sido estadisticamente significativa aunque no
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muy robusta ante los diversos indicadores de las variables basicas, filtros, y métodos
de estimacion.

Mas bien, los efectos ‘pais-miembro’ de los acuerdos tales como el ACE Peru-
Chile, CAN-Argentina y la misma Comunidad Andina, han sido mas importantes
(esto es, estadisticamente significativos) que los efectos de estos arreglos durante la
implementacion de los mismos. Asi por ejemplo, los efectos de ‘Pais-Chile” y de ‘Pais
Argentina y los paises de la CAN’ sobre el grado de sincronizacion entre los ciclos
del PBI de los paises socios-comerciales y el respectivo del Perd, han sido negativos y
estadisticamente significativos. Esto implica que el grado de sincronizacién de los ciclos
del PBI del Pert con los respectivos de estos paises han sido menores que aquellos
con el resto de paises. De otro lado, durante del periodo de la implementacion de
dichos arreglos, la evidencia sugiere que el grado de sincronizacién de los ciclos del
PBI del Pert con los respectivos paises de dichos arreglos disminuyd ain mas, aun-
que esta disminucion no fue estadisticamente robusta, entre el 25% y 37.5% de los
coeficientes fueron negativos y estadisticamente significativos con los métodos MCO
y MCO-2 y ningun coeficiente fue estadisticamente significativo con la estimacion de
ecuaciones simultaneas.

En el caso del grado de sincronizacion de los ciclos de los PBI de los paises socios y
el respecto PBI agropecuario del PerU, el efecto “pais’ de la CAN, de Brasil (del acuerdo
entre la CAN y el Brasil) y de Argentina (del acuerdo entre la CAN-Argentina), fueron
los que incidieron negativamente sobre dicho grado de sincronizacion, aunque esta
incidencia tampoco fue robusta. Cuando se implementaron, los acuerdos correspon-
dientes a los paises miembros del ‘efecto pais’ su incidencia fue en la mayoria de los
casos no estadisticamente significativa.

El ATPDEA tuvo impactos estadisticos significativos, aunque no muy robustos
ante los diversos indicadores, métodos y filtros, sobre el grado de sincronizacién, el
grado de integracion financiera (medido por el tamafio relativo del stock de inversion
extranjera proveniente de los paises socios), y el grado de especializaciéon sectorial.
En el primer caso, la implementacion del ATPDEA contribuyé de forma permanente
al incremento en el tiempo del grado de sincronizacion de los ciclos de los produc-
tos (total y el agropecuario) del Pert y de los paises socios. También incidié positiva,
marginal y permanentemente en el tiempo sobre el tamano del stock relativo de
inversion extranjera al mismo tiempo que disminuyd marginal y permanentemente en
el tiempo el grado de especializacién sectorial, produciendo una mayor diversificaciéon
sectorial.

H4: (Efectos de las Variables de Control sobre el grado de sincronizacién). £/ grado
de sincronizacion de los ciclos de los productos del Pert y de sus paises socios ha sido
mayor para los paises de América del Norte, Central y los latinos del Sur (Cono Sur y
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los paises de la Comunidad Andina’®) y menor para los paises de la Union Europea y
el Asia. En el caso del grado de sincronizacion de los ciclos internacionales con el PBI
agropecuario del Perd, el grado con los paises de América del Norte ha sido mucho
mayor que el resto de regiones geograficas.

En general la evidencia que soporta esta hipotesis es mas robusta para los coefi-
cientes estimados con el método de minimos de cuadrados en tres etapas que con
los estimados con los métodos de MCO y MCO-2.

H5: (Efectos de las Variables de Control sobre el grado de integracion comercial).
Consistente con los fundamentos econdmicos que determinan los flujos comerciales
internacionales de bienes y servicios, las estimaciones reportadas en los Cuadros No
2 y 6 sehalan que  diferencias en dotaciones de recursos per capita o en niveles
de desarrollo entre pais, el grado de similitud de los paises que comercian y algunas
caracteristicas geograficas (tales como distancia, area geografica, y paises fronterizos)
y culturales (tales como relaciones de coloniaje) de los paises que han comerciado con
el Pert ha incidido de forma significativa (y hasta punto de manera robusta) sobre el
grado de integracion comercial entre estos paises.

En consecuencia, la evidencia mostrada en los Cuadros No 2 y 6 sustenta que
el comercio entre paises diferentes incrementa los flujos comerciales de bienes cuya
fuente es la ventaja comparativa y comercio entre paises similares incrementa el flujo
comercial de bienes cuya fuente es la ventaja competitiva. Por otro lado, restriccio-
nes (como por ejemplo, mayores costos de transporte por paises mas distantes del
territorio peruano) o facilidades (como por ejemplo la cercania de los paises frontera
y lazos culturales por raices coloniales) al comercio también han limitado y fomen-
tado respectivamente el grado de integracion comercial entre el Per y sus socios
comerciales. La incidencia estadistica del resto de variables de control sobre el grado
de integracién comercial ha sido ambigua y menos ‘fuerte’ (robusta).

H6: (Efectos de las Variables de Control sobre el grado de integracion financiera).
Contrario a las predicciones de la teoria de la ventaja comparativa pero consistente
con las predicciones de las nuevas teorias de crecimiento endoégeno, diferencias en
los niveles de desarrollo entre el Peru y sus socios comerciales y paises similares al
Perti no han incentivado a un mayor de integracion financiera y como consecuencia
ha afectado negativamente al tamano relativo y absoluto de los flujos de inversion
extranjera provenientes de dichos paises (los diferentes en niveles de desarrollo y los
similares en tamafio del PBI). Excepto por la variable distancia, la incidencia estadis-

16 Este efecto es medido por la variable binaria CAN, que es similar a las variables del resto de re-
giones geogréficas.
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tica del resto de variables de control sobre el grado de integracion comercial ha sido
ambigua y/o menos ‘fuerte’ (robusta).

Lucas (1990), provee argumentos tedricos y empiricos que sustentan la tesis que
los flujos de inversion extranjera es mas fuerte entre paises ricos, y no entre paises ricos
y pobres o entre paises pobres. Los resultados para el caso peruano son consistentes
con estos argumentos que sefialan que no es suficiente diferencias en recursos para
que el inversionista extranjero invierta en los paises pobres. También la dotacion de
capital humano y conocimientos tecnoldgicos, pueden incidir en las rentabilidades de
los sectores de los paises auin en aquellos que no se posee ventajas comparativas.

En el caso de los efectos de las variables de control sobre el grado de especializa-
cion sectorial, los resultados estadisticos muestran ciertas inconsistencias con respecto
a la variable diferencias en el PBI per capita entre el Per( y sus socios comerciales.
Mientras que por un lado, cuanto mayor ha sido el grado de similitud (en término
del PBI) entre el (pais) socio comercial con el Perd menor ha sido las diferencias en
el grado de especializacion sectorial o equivalentemente mayor ha sido el grado de
similitud entre la estructura productiva de los paises, de otro lado y contrariamente,
cuanto mayor ha sido la diferencia del PBI per capita del Peru con el respectivo de su
socio comercial mayor ha sido el grado de similitud sectorial entre estos paises. Sin
embargo, cabe sefalar que a pesar de esta inconsistencia'’, el magnitud del coeficiente
de las diferencias del PBI per capita es muy pequefio, cercano a cero. Esto sugeriria
que las variables basicas y el grado de similitud entre paises son las mas importantes,
en magnitud, en la explicacion de las diferencias del grado de especializacion sectorial
entre paises que las diferencias en los PBI per capita de los paises.

Otras variables que han incidido estadisticamente en el grado de especializacion
han sido: la distancia entre el Perl y socios comerciales, cuya incidencia ha sido
positiva; la incidencia positiva de la extensién geografica y del lenguaje del socio
comercial; y la incidencia negativa de los socios comerciales con antiguas ataduras
coloniales y los paises islas. Para el resto de variables los resultados son ambiguos y
menos robustos.

El presente trabajo, de caracter exploratorio, ha presentado una serie de evidencias

17 Que podria ser atribuida a la bajo nivel de variacion de los indicadores Si.
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Conclusiones y Reflexiones finales

e hipotesis sobre las interrelaciones entre el grado de sincronizacién de los ciclos del
PBI total y Agropecuario del Peru con los ciclos de los PBI de 31 paises con quienes el
Perl comercia'®, y el grado de integracion comercial, financiera y de especializacion
sectorial. En adicion se ha estimado, el impacto de los arreglos preferenciales comer-
ciales sobre estas interrelaciones.

Sujeto a las limitaciones de las variables, mediciones, y fragilidad estadistica de
los métodos econométricos utilizados, la evidencia reportada en el presente trabajo
revela dos conclusiones principales. La primera, es que existe una significativa relacion
entre el grado de sincronizacion de los ciclos, la integracion financiera y comercial, y el
grado de especializacion sectorial. Sin embargo, esta relaciéon es mucho mas robusta
con el grado de integracion comercial y menos robusta con el grado de integracion
financiera y especializacién sectorial. Una implicancia de estas interrelaciones es que
a medida que el tamanfo relativo de los flujos comerciales del Pert con respecto a
los PBI reales de los (paises) socios comerciales y el respectivo del stock de inversion
extranjera disminuyan por el proceso de diversificacion de mercados geograficos que
esta conduciendo el proceso de apertura comercial implementado por el Pert desde
1990, el grado de sincronizacién de los ciclos de los PBI reales de los (paises) socios
comerciales y aquel del PBI (total y en menor medida del agropecuario) del Peru sera
mayor. De igual manera, una mayor especializacion productiva del Pert con respecto
a sus socios comerciales también ha incrementado el grado de sincronizacién de los
ciclos internacionales para la economia peruana.

La segunda conclusién que muestra la evidencia reportada es que en gene-

18 Estos paises explican mas del 80% del flujo total de exportaciones e importaciones del Peru.
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ral, la mayoria de los arreglos preferenciales comerciales analizados no han incidido
significativamente sobre el grado de sincronizacion de los ciclos internacionales, la
integracion comercial y financiera y sobre el grado de especializacion sectorial. Sélo
el ATPDEA al parecer ha tenido efectos significativos aunque no muy robustos sobre
el grado de sincronizacion de los ciclos, la integracion comercial y financiera y sobre
el grado de especializacién. En los primeros tres casos el ATPEA ha incrementado los
indicadores de estas variables y en el tltimo caso ha disminuido el indicador del grado
de especializacion sectorial. Una implicancia de esta conclusion es que los impactos
del TLC con los Estados Unidos que se implementé a principios del 2009, no tendria
incidencia sobre el ciclo recesivo del PBI del Pert, ahora en marcha'® originado por la
crisis financiera internacional acaecida desde el 2008.

Ambas conclusiones sugieren que el alto grado de especializacién sectorial de la
economia peruana, particularmente el de su sector transable?° conjuntamente con
la diversion geografica de mercados y de paises que invierten en la economia en los
mismos sectores especializados han incrementado la incidencia de los ciclos interna-
cionales de los principales paises-socios comerciales sobre los ciclos del producto de la
economia. Como consecuencia, politicas econémicas dirigidas a diversificar sectores
productivos y de exportacién pueden ayudar a atenuar, en el corto y largo plazo, los
efectos negativos de las crisis internacionales.

19 La tasa de crecimiento del PBI per capita en el 2008 fue de 8% y la proyectada del BCRP (2009)
para el 2009 es de 0%.

20 Donde cerca del 90% del valor exportado son bienes primarios intensivos en el uso de recursos
mineros y agropecuarios.
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Apéndice Econométrico: Filtros

Desde la influyente investigacion de Nelson y Plosser (1982), la cual sugiere que las
series macroeconémicas pueden ser mejor caracterizadas por tendencias estocasticas
gue por tendencias lineales, varios métodos para eliminar o capturar la tendencia
estocastica han sido desarrollados. En particular ha habido un incremento del uso
de filtros mecénicos para identificar los componentes permanentes y ciclicos de una
serie de tiempo. El filtro méas popular es el propuesto por Hodrick y Prescott (1997)
gue pertenece a la clase de filtros high-pass?'. Recientemente, Baxter y King (1995)
han propuesto un filtro band-pass?2 con el propdsito de aislar ciertas frecuencias en
los datos.

El filtro HP descompone una serie yt en un componente ciclico (ytc) y un compo-
nente de crecimiento o tendencial (yi9),

ye=yd +y (1)
La aplicacion del filtro HP implica minimizar la varianza del componente ciclico

ytc sujeto a un factor de penalidad debido a la variacion de la segunda diferencia del
componente tendencial y:9:

T+1 o >
{yo), g=argmin X, [(yr—y@ P + M7 —ye) = (yd-y, 9], @

21 Se dice que un filtro es high-pass cuando en su proceso de extraccion, excluye las frecuencias
altas ("las deja pasar”) para quedarse solamente con las frecuencias bajas y medias.

22 Un filtro band-pass es aquél que captura solamente un rango (banda) de frecuencias. En el caso
del anélisis de ciclos econdmicos , las frecuencias que son de particular interés son las frecuencias
ciclicas que son aquellas que se encuentran entre 6 y 32 trimestres. De ahf que un filtro band-
pass otorgue peso

unitario a dichas frecuencias y un peso nulo a las otras frecuencias.
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donde A es el parametro de suavizamiento que penaliza la variabilidad en el
componente de crecimiento. Un largo valor de A implica un componente ten-
dencial mas suave. Cuando A se aproxima al infinito el componente tendencial
corresponde a una tendencia lineal. Para datos trimestrales, Hodrick y Prescott
(1997) proponen A = 1600. Mientras el filtro HP es un filtro high pass que remueve
las bajas frecuencias de los datos, un filtro ideal de tipo band pass remueve las
bajas y altas frecuencias. Baxter y King (1995) propone una aproximacién de tipo
promedios-moviles de un filtro ideal band pass basado en la definicion de ciclo
economico de Burn y Mitchell (1946), la cual requiere que el filtro capture los
componentes de la serie de tiempo con fluctuaciones entre 6 y 32 trimestres y
removiendo las altas y bajas frecuencias. Cuando el filtro de Baxter y King (1995)
es aplicado a datos trimestrales, el filtro toma la forma de promedios moviles de
orden 24:

yzf = thu

o, any, , =al)y (3)

Donde L es el operador de retardos. Los pesos ah pueden ser derivados a partir
de la inversa de la transformada de Fourier; see Priestley (1981). Baxter y King (1995)
ajustan el fltro band pass con la restriccidon que la ganancia a la frecuencia cero es
nula. Esta restriccién implica que la suma de los coeficientes promedios méviles debe
ser cero. Cuando se usa el filtro Baxter y King (1995), doce trimestres son sacrificados
al comienzo y final de la serie, lo cual limita seriamente la utilidad para analizar datos
contemporaneamente.

Varios autores han estudiado las propiedades basicas del filtro HP. Por ejemplo,
Harvey y Jaeger (1993) y King y Rebelo (1993) consideran que la infinita versién mues-
tral del filtro HP puede ser racionalizada como el filtro lineal 6ptimo del componente
tendencial del siguiente proceso:

Yt=Tt + Ct, 4)

donde ct es una secuencia NID(0,62 ) que es el componente irregular. El compo-
nente tendencial tt es definido como

TtZTt—1+Bt, (5)
Br =Be-1 +me, (6)
donde nt ~ NID(0, 62). N6tese que Bt es la pendiente del proceso y nt es inde-

pendiente del proceso irregular. Asimismo, notese que el componente tendencial es
un proceso integrado de orden 2, es decir, estacionario en segundas diferencias.
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El uso del filtro HP para identificar el componente ciclico de muchas series macroeco-
némicas no puede ser justificado sobre la base de argumentos de éptimo filtraje pues
los siguientes supuestos son improbables de ser satisfechos en la practica:

1) Elcomponente transitorio y permanente no estan correlacionados. Esto implica que
los componentes de crecimiento y ciclico son asumidos a ser generados por distintas
fuerzas econémicas lo cual es infrecuente en modelos de ciclos econémicos.

2) El proceso yt es integrado de orden 2. Esto es incompatible con creencias preli-
minares respecto de las series macroeconémicas. Es usualmente asumido que el
producto real es integrado de orden 1 o estacionario alrededor de una tendencia
quebrada.

3) El componente transitorio es un ruido blanco. Esto es cuestionable porque el
componente transitorio es improbable que sea un ruido blanco.

4) El pardametro que controla por el grado de suavidad del componente tendencial
(M) es apropiado. Notese que A corresponde al ratio de la varianza del componente
irreqular respecto de la varianza del componente tendencial. La teoria econémica
ofrece poca informacién sobre el valor de dicho parametro. La literatura indica
gue es muy dificil estimar este parametro de manera apropiada y precisa.

Cuando el componente ct en la expresion (4) sigue un modelo AR(2) esto se con-
vierte en el modelo de componentes no observables propuesto por Watson (1986) y
usado por Clark (1987). Dado que este modelo asume un componente integrado de
orden 2 para el componente tendencial, muchos autores suelen testear o imponer el
hecho que Bt = B en la expresién (6), lo cual implica que el componente tendencial
(y en consecuencia el producto) es un proceso integrado de orden uno. Un elemento
crucial en el modelo de componentes no observables es la correlacion que  existe
entre el componente tendencial y el componente ciclico. En las ecuaciones (5) y (6)
se asume que dicha correlacién es nula. Sin embargo, existen casos donde dicha
correlacion es perfectamente negativa, en cuyo caso estamos frente a la conocida
descomposicién de Beveridge y Nelson (1981). En el primero caso el ciclo extraido
es amplio y persistente. Sin embargo, en el otro caso el ciclo es corto y mas volatil.
Morley, Nelson y Zivot (2003) han trabajado estas diferencias en términos practicos
y tedricos.
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Anexo de cuadros

CUADRO A1

INDICADORES DEL GRADO DE SINCRONIZACION DE LOS CICLOS INTERNACIONALES CON
EL PBI DEL PERU, 1982-2007

o Min. Max,
e s A
1. Alemania

HP -0.32 -75.06 64.14 -0.14 -0.33 -0.52 (1992) 0.25 (1985)

Cuadratica -0.54 1.41 1.73 -0.46 -0.60 -0.64 (1994) -0.29 (1985)

Tasas de Cre. -0.15 -42.10 0.14 -0.05 -0.22 -0.25 (2005) 0.09 (1985)
2. Argentina

HP 0.36 30.72 81.42 0.14 0.54 0.05 (1984) 0.54 (1991)

Cuadrética 0.54 -1.32 -1.75 0.77 0.48 0.39 (2005) 0.77 (1982)

Tasas de Cre. 0.29 48.87 -0.65 0.44 0.34 0.03 (1983) 0.44 (1982)
3. Australia

HP 0.30 26.13 471.41 -0.29 0.38 -0.29 (1982) 0.47 (1993)

Cuadrética 0.61 -2.33 1.16 0.60 0.56 0.44 (1989) 0.69 (1994)

Tasas de Cre. 0.02 -26.29 | -16626.70 0.26 0.07 -0.16 (1983) 0.26 (1982)
4. Austria

HP -0.33 1071.72 -169.20 0.03 -0.24 -0.51(1997) 0.15 (1985)

Cuadratica 0.13 -13.26 -32.79 0.62 0.01 -0.05 (2001) 0.63 (1983)

Tasas de Cre. -0.10 16.83 1.57 0.22 -0.16 -0.19 (2005) 0.22 (1982)
5. Bélgica

HP -0.10 -86.11 -46.03 0.29 -0.16 -0.33(1992) 0.52 (1985)

Cuadratica 0.29 -13.42 1.84 0.74 0.20 0.10(1992) 0.74 (1982)

Tasas de Cre. 0.12 -14.05 10.70 0.29 0.05 0.01(1993) 0.38(1983)
6. Bolivia

HP 0.08 -19.08 -906.41 0.26 0.21 -0.14 (1988) 0.46 (1985)

Cuadratica 0.58 -5.48 -0.17 0.88 0.52 0.50 (1988) 0.88(1982)

Tasas de Cre. 0.21 38.52 6.24 0.09 0.22 0.09 (1990) 0.49 (1983)
7. Brasil

HP 0.65 24.47 133.52 0.19 0.73 0.19(1982) 0.73 (2007)

Cuadratica 0.85 -1.09 0.57 0.87 0.88 0.79 (1989) 0.88 (2007)

Tasas de Cre. 0.50 14.17 -1.08 0.26 0.46 0.26 (1982) 0.56 (1990)
8. Canada

HP 0.20 -33.43 217.65 -0.20 0.10 -0.20 (1982) 0.47 (1988)

Cuadratica 0.64 -5.11 0.45 0.80 0.54 0.51 (1990) 0.80 (1987)

Tasas de Cre. 0.19 0.69 -1.48 0.34 0.16 0.10 (1988) 0.34 (1982)

59



60 | PROYECTO COMERCIO Y POBREZA EN AMERICA LATINA / COPLA - PERU

. . , %gp Min.
Fais Socioriictodo m— 2007
82-.90 91-07 (Ano)

9. Chile

HP 0.22 53.51 1119.05 0.24 0.37 -0.002 (1988) 0.40 (1985)

Cuadrética -0.05 127.87 -15.06 0.13 -0.13 -0.14 (1988) 0.14 (1983)

Tasas de Cre. 0.07 -0.41 -135.29 0.09 0.07 -0.04 (1992) 0.24 (1987)
10. China

HP 0.39 -55.25 69.01 -0.68 0.58 -0.68 (1982) 0.67 (1997)

Cuadrética 0.85 -1.36 -0.25 0.95 0.82 0.79 (2003) 0.95 (1982)

Tasas de Cre. -0.02 -18.99 78.63 -0.31 0.16 -0.43 (1983) 0.16 (2007)
11. Colombia

HP 0.38 8.47 618.41 0.20 0.55 0.20(1982) 0.55 (2007)

Cuadrética 0.14 -14.71 -2.38 0.53 0.28 -0.07 (1996) 0.53(1982)

Tasas de Cre. 0.34 21.36 -0.57 0.15 0.34 0.15(1982) 0.42 (1987)
12. Corea

HP -0.10 -11.12 -857.98 -0.77 0.12 -0.77 (1982) 0.19 (1997)

Cuadrética -0.47 -2.82 -1.60 -0.65 -0.37 -0.65 (1982) -0.35 (2004)

Tasas de Cre. -0.13 3.40 4.28 -0.20 -0.08 -0.34 (1983) -0.02 (2001)
13. Ecuador

HP 0.17 -42.04 -3862.76 0.55 0.25 -0.10(1987) 0.66 (1984)

Cuadrética 0.70 -3.35 -0.22 0.95 0.67 0.59 (2000) 0.95 (1982)

Tasas de Cre. 0.21 17.91 -2.01 0.19 0.14 0.09 (1988) 0.50 (1983)
14. Espana

HP -0.20 124.88 367.19 -0.11 -0.30 -0.39 (2002) 0.25 (1985)

Cuadrética 0.34 -9.10 0.74 0.67 0.29 0.17 (1992) 0.67 (1982)

Tasas de Cre. 0.05 -20.00 -2.26 0.26 -0.01 -0.04 (2003) 0.27 (1987)
15. Estados Unidos

HP 0.02 -88.57 525.21 -0.62 0.10 -0.62 (1982) 0.17 (1993)

Cuadrética 0.16 9.68 1649.92 0.02 0.14 0.0004(1990) 0.29 (1994)

Tasas de Cre. -0.13 -6.40 -0.32 -0.23 -0.10 -0.26 (1983) -0.08 (2001)
16. Finlandia

HP 0.09 -40.57 2481.52 0.20 0.08 -0.17 (1990) 0.42 (1988)

Cuadrética 0.51 -12.89 5.56 0.82 0.49 0.22 (1990) 0.82 (1982)

Tasas de Cre. 0.08 -61.06 -26.72 0.38 0.07 -0.06 (1989) 0.38 (1982)
17. Francia

HP -0.27 23.52 132.00 0.07 -0.43 -0.47 (2002) 0.32 (1985)

Cuadrética 0.27 -16.11 6.04 0.75 0.13 0.05(1992) 0.75 (1982)

Tasas de Cre. 0.01 -26.14 -182.78 0.14 | -0.13 -0.13 (2007) 0.32 (1983)
18. Italia

HP -0.0002 -16.07 1334.39 0.21 -0.18 -0.20 (2002) 0.49 (1985)

Cuadrética -0.18 56.22 0.97 0.03 -0.28 -0.36 (1992) 0.05 (1983)

Tasas de Cre. 0.16 -6.39 -11.35 0.35 0.02 0.02 (2007) 0.35(1982)
19. Japoén

HP -0.28 -59.96 -475.86 -0.23 -0.16 -0.56 (1992) 0.30(1985)

Cuadrética -0.77 -1.67 -1.63 -0.92 -0.59 -0.92 (1982) -0.59 (2007)

Tasas de Cre. -0.16 -64.12 2.09 -0.34 -0.22 -0.34 (1982) 0.10(1983)
20. Luxemburgo

HP -0.32 14.22 264.14 -0.30 -0.34 -0.54 (1998) 0.19 (1985)

Cuadrética -0.21 -28.27 4.51 0.16 -0.27 -0.40 (1994) 0.17 (1983)

Tasas de Cre. -0.10 -307.90 -2.53 0.15 -0.12 -0.20 (1990) 0.20 (1987)
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21. México

HP 0.03 -57.91 4902.31 0.78 -0.10 -0.20 (2001) 0.78 (1982)

Cuadratica 0.60 -4.30 -0.86 0.90 0.53 0.48 (2002) 0.90 (1982)

Tasas de Cre. 0.31 -0.46 -3.66 0.47 0.14 0.14 (2007) 0.79 (1983)
22. Nueva Zelanda

HP 0.26 -96.35 396.67 0.07 0.30 -0.10 (1985) 0.42 (1996)

Cuadratica 0.63 0.58 0.79 0.54 0.64 0.50 (1985) 0.70 (1995)

Tasas de Cre. 0.29 -1.07 1.47 0.49 0.33 0.14 (1987) 0.49 (1982)
23. Panama

HP 0.32 1.07 105.83 0.58 0.45 0.22 (1996) 0.58 (1982)

Cuadrética 0.66 -1.10 -0.36 0.80 0.67 0.59 (2004) 0.80 (1982)

Tasas de Cre. 0.37 72.53 -0.64 0.07 0.39 0.07 (1982) 0.54 (1988)
24. Paises Bajos

HP -0.09 -155.86 -11.18 | -0.09 -0.12 -0.23 (1991) 0.31(1985)

Cuadrética 0.16 -14.45 35.01 0.49 -0.08 -0.08 (2007) 0.49 (1982)

Tasas de Cre. 0.04 31.97 18.15 0.39 -0.05 -0.07 (2005) 0.39 (1982)
25. Portugal

HP -0.16 -100.75 370.71 0.27 -0.34 -0.35(2002) 0.42 (1985)

Cuadrética -0.25 -17.57 2.93 0.14 -0.44 -0.44 (2007) 0.15(1983)

Tasas de Cre. -0.003 -691.17 -41.29 -0.01 -0.13 -0.13 (2007) 0.27 (1983)
26. Reino Unido

HP 0.02 -56.12 | -517430 | -0.63 0.10 -0.63 (1982) 0.21 (1988)

Cuadratica 0.15 -11.77 -192.42 0.06 0.19 -0.05 (1990) 0.22 (1996)

Tasas de Cre. -0.12 -2.81 -9.07 -0.29 -0.02 -0.31(1983) -0.02 (2007)
27. Singapur

HP 0.02 -88.13 2266.95 0.53 0.41 -0.60 (1988) 0.53 (1982)

Cuadratica 0.34 -8.38 2.43 0.91 0.32 0.13(1988) 0.91 (1982)

Tasas de Cre. -0.03 32.81 -100.42 0.11 0.01 -0.18 (1991) 0.12 (1983)
28. Suecia

HP 0.14 -72.08 | -5921.01 -0.05 0.11 -0.05 (1982) 0.51 (1988)

Cuadratica 0.52 -8.48 2.96 0.74 0.50 0.31(1991) 0.77 (1987)

Tasas de Cre. 0.23 -7.82 3.51 0.58 0.23 0.10(1993) 0.58 (1982)
29. Suiza

HP -0.14 762.57 -67.99 0.08 -0.15 -0.31(2001) 0.22 (1984)

Cuadratica -0.50 2.20 -1.58 | -0.47 -0.39 -0.58 (1992) -0.35(1988)

Tasas de Cre. -0.05 -32.77 -1.67 0.25 -0.08 -0.14 (2003) 0.25(1982)
30. Uruguay

HP 0.48 0.28 92.13 0.49 0.54 0.40 (1995) 0.65 (1984)

Cuadrética 0.21 -6.60 0.38 0.56 0.21 0.07 (2000) 0.56 (1982)

Tasas de Cre. 0.45 5.96 -1.31 0.35 0.38 0.32 (2002) 0.61(1987)
31. Venezuela

HP 0.22 32.82 893.43 0.10 0.37 0.03 (1993) 0.42 (1985)

Cuadrética 0.45 -3.48 -0.95 0.81 0.45 0.30 (2004) 0.81(1982)

Tasas de Cre. 0.37 826.94 -2.17 0.01 0.30 0.01(1982) 0.57 (1983)
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CUADRO A2
Indicadores del Grado de Sincronizacion de los Ciclos Internacionales con el PBI
Agropecuario del Peru, 1982-2007

s st | Weds | Py e | ww | g | e
1. Alemania

HP -0.45 11.97 -2.34 -0.57 -0.33 -0.66 (1992) -0.12 (1984)

Cuadrética 0.07 10.89 -12.03 0.28 -0.28 -0.28 (2007) 0.71(1987)

Tasas de Cre. -0.17 61.03 1.66 -0.18 -0.21 -0.24 (1999) -0.02 (1988)
2. Argentina

HP -0.17 -16.19 90.68 -0.60 -0.02 -0.60 (1982) 0.05 (1991)

Cuadrética -0.08 -94.95 -33.83 -0.73 0.02 -0.73 (1982) 0.34 (1991)

Tasas de Cre. -0.07 -28.44 -18.14 -0.17 -0.03 -0.25 (1983) 0.08 (1991)
3. Australia

HP 0.50 11.10 0.46 -0.28 0.59 -0.28 (1982) 0.70 (1994)

Cuadréatica 0.13 -4.41 50.76 -0.57 0.43 -0.57 (1982) 0.46 (1997)

Tasas de Cre. 0.11 -419.24 1.61 -0.13 0.20 -0.28 (1983) 0.23(1997)
4. Austria

HP -0.48 2.15 -4.61 -0.54 -0.25 -0.66 (1992) -0.25 (2007)

Cuadrética -0.09 5172.97 0.26 -0.57 -0.03 -0.57 (1982) 0.13(1989)

Tasas de Cre. -0.25 35.51 -0.71 -0.08 -0.24 -0.30 (1998) -0.06 (1983)
5. Bélgica

HP -0.20 1.26 -7.06 -0.66 -0.05 -0.66 (1982) -0.05 (2007)

Cuadrética -0.05 262.88 6.55 -0.68 0.09 -0.68 (1982) 0.09 (2007)

Tasas de Cre. -0.11 -6.77 4.19 -0.37 -0.07 -0.37 (1982) -0.05 (2001)
6. Bolivia

HP -0.27 3.20 -5.45 -0.55 -0.14 -0.55 (1982) -0.14 (2007)

Cuadrética -0.03 -38.49 22.93 -0.80 0.16 -0.80 (1982) 0.16 (2007)

Tasas de Cre. 0.06 -141.50 7.27 -0.13 0.10 -0.13(1982) 0.22 (1983)
7. Brasil

HP 0.36 -1.45 1.28 -0.84 0.47 -0.84 (1982) 0.58 (1997)

Cuadrética -0.01 -11.46 -17.02 -0.89 0.34 -0.89 (1982) 0.34 (2007)

Tasas de Cre. 0.03 -28.79 0.50 -0.56 0.08 -0.56 (1982) 0.17 (1994)
8. Canada

HP 0.46 1.28 1.44 -0.41 0.55 -0.41(1982) 0.65 (1994)

Cuadratica 0.01 -3.48 8.33 -0.75 0.40 -0.75 (1982) 0.40 (2007)

Tasas de Cre. 0.23 26.16 -0.13 -0.02 0.29 -0.02 (1982) 0.34 (1990)
9. Chile

HP -0.09 -1579.71 4.15 -0.23 -0.06 -0.23(1982) 0.02 (1984)

Cuadrética 0.11 23.71 -29.72 -0.34 -0.13 -0.34 (1982) 0.45 (1990)

Tasas de Cre. 0.10 74.65 29.60 0.01 0.08 0.01(1992) 0.23 (1988)
10. China

HP 0.43 46.79 -5.59 0.08 0.20 0.08 (1982) 0.71(1992)

Cuadrética -0.25 -6.36 -34.91 -0.87 0.22 -0.87 (1982) 0.22 (2007)

Tasas de Cre. 0.14 48.83 5.42 -0.25 0.25 -0.39 (1983) 0.26 (1998)
11. Colombia

HP -0.05 -3.72 -113.75 -0.59 0.02 -0.59 (1982) 0.13(1997)

Cuadrética -0.08 -24.37 174.05 -0.65 -0.11 -0.65 (1982) 0.31(1987)

Tasas de Cre. -0.06 65.14 66.27 -0.33 -0.09 -0.33(1982) 0.08 (1995)
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12. Corea

HP 0.08 66.27 14.27 0.06 0.12 -0.05 (1992) 0.24 (1983)

Cuadratica 0.22 -1.29 -19.29 0.68 -0.16 -0.16 (2007) 0.84 (1987)

Tasas de Cre. 0.20 -2.65 -1.08 0.40 0.15 0.14 (1983) 0.40 (1982)
13. Ecuador

HP -0.27 4478 2.42 -0.50 -0.31 -0.50 (1982) -0.06 (1986)

Cuadrética -0.25 -13.90 -20.48 -0.89 0.07 -0.89 (1982) 0.07 (2007)

Tasas de Cre. -0.04 -100.45 47.39 -0.22 -0.13 -0.22 (1982) 0.13(1983)
14. Espana

HP -0.13 -567.00 4.00 -0.48 -0.07 -0.48 (1982) 0.09 (1989)

Cuadréatica -0.09 -2.23 49.65 -0.53 0.13 -0.53 (1982) 0.13 (2007)

Tasas de Cre. -0.12 -4.54 14.68 -0.30 -0.06 -0.30(1982) -0.03 (1992)
15. Estados Unidos

HP 0.30 12.94 2.45 -0.34 0.39 -0.34 (1982) 0.44 (1994)

Cuadratica 0.20 -188.85 22.48 -0.14 0.27 -0.14 (1982) 0.37 (2001)

Tasas de Cre. 0.06 13.80 -0.07 -0.07 0.08 -0.16 (1983) 0.13 (1990)
16. Finlandia

HP 0.34 -169.56 6.33 -0.12 0.48 -0.12 (1982) 0.53 (1994)

Cuadratica -0.16 0.96 -6.41 -0.74 0.34 -0.81(1987) 0.34 (2007)

Tasas de Cre. -0.01 -15.46 161.95 -0.30 0.13 -0.30 (1982) 0.13 (2007)
17. Francia

HP -0.17 32.53 -3.55 -0.50 -0.07 -0.50 (1982) -0.04 (1989)

Cuadrética -0.11 -0.42 13.08 -0.72 0.12 -0.72 (1982) 0.12 (2007)

Tasas de Cre. -0.07 51.08 4.49 -0.07 -0.13 -0.14 (1998) 0.12 (1983)
18. Italia

HP 0.05 -64.62 5.38 -0.37 0.13 -0.37 (1982) 0.19 (1989)

Cuadrética 0.08 -45.75 -4.25 -0.14 0.01 -0.20 (1992) 0.44 (1987)

Tasas de Cre. 0.03 -21.76 -263.35 -0.06 -0.04 -0.06 (1982) 0.18(1992)
19. Japén

HP -0.28 -28.53 2.00 -0.43 -0.30 -0.43 (1982) 0.05 (1984)

Cuadréatica 0.03 -10.16 18.01 0.78 -0.37 -0.43 (2005) 0.87 (1987)

Tasas de Cre. -0.16 17.66 -15.79 -0.29 -0.24 -0.29 (1982) 0.04 (1992)
20. Luxemburgo

HP -0.19 -45.17 4.80 -0.37 -0.12 -0.38(1997) 0.05 (1984)

Cuadratica -0.04 -63.79 -17.79 -0.06 -0.11 -0.32 (1994) 0.42 (1987)

Tasas de Cre. 0.06 33.36 -56.97 -0.13 0.12 -0.14 (1983) 0.17 (1988)
21. México

HP -0.26 -24.57 -2.59 -0.05 -0.21 -0.40 (1998) 0.03 (1985)

Cuadrética -0.19 -13.92 2.56 -0.89 0.16 -0.89 (1982) 0.16 (2007)

Tasas de Cre. 0.01 -120.80 -63.75 -0.06 -0.08 -0.13 (1995) 0.40 (1983)
22. Nueva Zelanda

HP 0.30 20.88 4.25 0.12 0.33 0.03 (1984) 0.45 (1998)

Cuadrética 0.06 0.95 -202.87 -0.26 0.34 -0.48 (1987) 0.34 (2007)

Tasas de Cre. 0.27 4.21 4.55 0.21 0.35 0.11(1988) 0.38 (2003)
23. Panama

HP -0.17 -135.85 -1.39 0.09 -0.10 -0.31(1989) 0.18 (1987)

Cuadrética -0.31 -11.76 -12.13 -0.81 0.08 -0.82 (1987) 0.08 (2007)

Tasas de Cre. -0.18 16.75 -0.59 -0.28 -0.18 -0.28(1982) 0.07 (1983)
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24. Paises Bajos

HP -0.08 7.10 -17.81 -0.60 0.15 -0.60 (1982) 0.15 (2005)

Cuadrética 0.18 -49.95 -0.60 -0.41 0.12 -0.41 (1982) 0.29 (2002)

Tasas de Cre. -0.06 167.25 14.05 -0.20 -0.01 -0.20 (1982) 0.03 (2001)
25. Portugal

HP -0.17 3.32 -4.39 -0.47 -0.05 -0.47 (1982) -0.03 (2005)

Cuadratica 0.12 -3.82 659.87 -0.23 -0.06 -0.23 (1982) 0.54 (1987)

Tasas de Cre. -0.11 -76.12 -48.32 -0.19 -0.14 -0.19 (1982) 0.04 (1983)
26. Reino Unido

HP 0.34 -42.01 2.31 -0.33 0.45 -0.33 (1982) 0.51(1994)

Cuadratica 0.17 -60.70 -1.93 -0.06 0.27 -0.20 (1990) 0.28 (2004)

Tasas de Cre. 0.10 0.98 10.06 -0.13 0.21 -0.22 (1983) 0.22 (2000)
27. Singapur

HP -0.09 -67.63 -20.18 0.06 0.16 -0.58 (1989) 0.20 (2000)

Cuadrdtica -0.06 11.06 -37.72 -0.82 0.05 -0.82 (1982) 0.33(1992)

Tasas de Cre. -0.01 10.42 14013.91 -0.12 0.07 -0.18 (1986) 0.10 (2001)
28. Suecia

HP 0.40 -22.05 2.01 -0.11 0.46 -0.11(1982) 0.60 (1989)

Cuadrética -0.11 2.46 2.48 -0.56 0.31 -0.65 (1990) 0.31(2007)

Tasas de Cre. 0.20 -16.17 9.58 -0.11 0.30 -0.11(1982) 0.30 (2002)
29. Suiza

HP -0.06 -57.23 -2.91 -0.15 -0.03 -0.15 (1982) 0.10 (1989)

Cuadrética -0.03 -27.37 4.19 0.43 -0.17 -0.28 (1992) 0.48 (1984)

Tasas de Cre. -0.05 -103.53 3.95 -0.11 -0.06 -0.11 (1982) 0.09 (1988)
30. Uruguay

HP 0.01 -116.71 -4.03 -0.31 0.03 -0.31(1982) 0.12 (1991)

Cuadratica 0.04 -15.32 50.34 -0.67 -0.07 -0.67 (1982) 0.39(1991)

Tasas de Cre. 0.06 -24.18 2.95 -0.13 -0.03 -0.13 (1982) 0.20(1987)
31. Venezuela

HP -0.17 584.75 53.34 -0.34 -0.11 -0.34 (1982) 0.06 (1988)

Cuadrdtica -0.17 9.76 -14.16 -0.76 -0.03 -0.76 (1982) 0.11 (1990)

Tasas de Cre. 0.09 97.13 -7.28 0.05 -0.06 -0.13 (2004) 0.41(1983)
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CUADRO A3

Indicadores del Grado de Integracién Comercial (de Bienes) del Pert y de Su Principales
Socios Comerciales, 1982-2007

| rissodomanto | Wt | Borg e | aw | g | G
1. Alemania

T 4.23 -2.70 -1.28 5.59 3.60 3.54 (2005) 5.59 (1982)

T2 0.11 -0.40 -1.17 0.13 0.10 0.10 (2005) 0.13(1982)

Participacion 0.012 2.31 0.74 0.011 0.015 0.008 (2000) 0.028 (1988)
2. Argentina

T1 12.74 2.61 0.98 10.62 15.32 10.62 (1982) 15.32 (2007)

T2 0.48 6.40 0.90 0.32 0.60 0.32 (1982) 0.60 (2007)

Participacion 0.009 15.57 2.97 0.006 0.011 0.005 (1999) 0.018(1988)
3. Australia

T 1.14 -2.23 0.19 1.35 1.16 1.06 (1995) 1.35(1982)

T2 0.03 0.97 0.27 0.03 0.04 0.03 (1985) 0.04 (2007)

Participacion 0.001 32.39 6.78 | 0.0005 0.002 | 0.0004 (1992) 0.003 (1988)
4. Austria

T1 1.25 0.56 -1.19 1.31 1.11 1.10 (2005) 1.48 (1985)

T2 0.04 2.99 -1.27 0.04 0.04 0.04 (1983) 0.05 (1988)

Participacion 0.001 10.81 6.01 0.001 0.001 0.0002 (1983) 0.001 (1985)
5. Bélgica

T1 9.42 1.01 -1.34 9.61 8.25 8.14 (2005) 10.61 (1985)

T2 0.33 4.59 -1.43 0.26 0.29 0.26 (1982) 0.38(1990)

Participacion 0.005 16.16 2.13 0.005 0.005 0.002 (2003) 0.016 (1988)
6. Bolivia

T1 17.87 -1.71 1.85 17.88 21.20 15.04 (1989) 21.20 (2007)

T2 3.24 0.05 3.25 2.60 444 2.31(1988) 4.44 (2007)

Participacion 0.003 8.30 4.77 0.001 0.003 0.001 (1987) 0.004 (1997)
7. Brasil

T 7.24 -0.10 1.30 6.98 8.61 6.90 (1991) 8.61(2007)

T2 0.23 3.21 1.13 0.18 0.28 0.18 (1982) 0.28 (2007)

Participacion 0.013 1.21 6.68 0.012 0.026 0.007 (1984) 0.026 (2006)
8. Canada

T 2.67 -1.41 1.78 2.66 3.19 2.33(1993) 3.19(2007)

T2 0.08 1.12 1.87 0.06 0.10 0.06 (1982) 0.10 (2007)

Participacion 0.005 2.40 9.46 0.003 0.008 0.003 (1990) 0.010 (2006)
9. Chile

T 23.39 1.84 2.91 18.13 34.06 18.13 (1982) 34.06 (2007)

T2 1.36 5.14 1.99 0.89 1.84 0.89 (1982) 1.84 (2007)

Participacion 0.009 5.81 10.00 0.003 0.024 0.003 (1982) 0.025 (2006)
10. China

T1 2.89 -1.38 492 2.34 4.68 1.95 (1986) 4.68 (2007)

T2 0.09 2.70 4.41 0.06 0.14 0.05 (1985) 0.14 (2007)

Participacion 0.013 | 100.60 22.84 0.001 0.051 0.0001 (1983) 0.051 (2007)
11. Colombia

T1 24.93 0.32 2.60 20.64 32.67 19.60 (1984) 32.67 (2007)

T2 1.23 3.06 2.32 0.86 1.61 0.83 (1984) 1.61(2007)

Participacion 0.010 6.12 6.04 0.006 0.015 0.003 (1983) 0.016 (2006)
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12. Corea

T 3.30 1.82 2.80 2.47 4.53 2.47 (1982) 4.53 (2007)

T2 0.12 3.47 2.02 0.08 0.15 0.08 (1982) 0.15(2007)

Participacion 0.005 17.99 9.51 0.002 0.013 0.002 (1983) 0.013 (2007)
13. Ecuador

T1 34.78 -2.35 1.87 39.52 44.38 31.24 (1988) 44.38 (2007)

T2 3.31 -0.27 2.01 3.21 435 2.64 (1987) 4.35 (2007)

Participacion 0.007 49.26 14.01 0.002 0.017 0.001 (1984) 0.017 (2007)
14. Espana

T1 3.53 -0.83 1.47 3.48 4.15 3.01 (1994) 4.15 (2007)

T2 0.1 1.90 1.38 0.09 0.13 0.09 (1982) 0.13 (2007)

Participacion 0.006 5.48 13.33 0.006 0.012 0.002 (1991) 0.012 (2007)
15. Estados Unidos

T 4.69 -2.35 -0.58 5.76 4.31 4.23 (2004) 5.76 (1982)

T2 0.13 -0.29 -0.51 0.14 0.12 0.12 (2004) 0.14 (1983)

Participacion 0.066 -0.38 2.70 0.083 0.077 0.038(1991) 0.104 (1988)
16. Finlandia

T 1.82 -2.69 2.23 2.12 2.44 1.52 (1994) 2.44 (2007)

T2 0.07 -1.56 2.46 0.07 0.09 0.06 (1994) 0.09 (2007)

Participacion 0.001 34.60 20.27 | 0.0004 0.002 | 0.0002 (1992) 0.003 (2006)
17. Francia

T1 1.44 -1.21 -0.26 1.59 1.37 1.35 (1995) 1.64 (1983)

T2 0.04 1.35 -0.18 0.04 0.04 0.04 (1982) 0.04 (1988)

Participacion 0.004 18.75 0.94 0.004 0.004 0.003 (1991) 0.007 (1988)
18. Italia

T1 3.16 -1.86 -0.10 3.66 3.09 2.96 (2004) 3.66 (1982)

T2 0.09 0.54 -0.10 0.09 0.09 0.09 (1986) 0.09 (1991)

Participacion 0.008 30.77 0.19 0.007 0.011 0.005 (2000) 0.015 (1988)
19. Japoén

T1 4.23 -3.43 -1.52 5.93 3.45 3.34 (2005) 5.93 (1982)

T2 0.1 -1.90 -1.35 0.14 0.09 0.09 (2005) 0.14 (1982)

Participacion 0.019 1.59 3.65 0.032 0.027 0.012 (2003) 0.032 (1988)
20. Luxemburgo

T 4439 1.85 -2.41 44 46 33.87 33.87(2007) 51.39 (1989)

T2 5.88 3.68 -2.65 5.31 4.47 4.47 (2007) 7.08 (1989)

Participacion 0.004 16.16 14.38 0.005 | 0.00003 | 0.00001 (1999) 0.016 (1988)
21. México

T 4.27 -0.83 2.28 3.93 5.36 3.44 (1986) 5.36 (2007)

T2 0.14 2.40 1.97 0.11 0.18 0.10 (1985) 0.18 (2007)

Participacion 0.006 14.43 4.14 0.002 0.009 0.001 (1985) 0.010 (2006)
22. Nueva Zelanda

T1 7.04 -1.71 -1.58 8.58 5.70 5.70 (2007) 8.58 (1982)

T2 0.35 0.18 -1.40 0.37 0.29 0.29 (2007) 0.38(1988)

Participacion 0.001 | 427.06 -0.69 0.002 0.0003 | 0.0003 (2006) 0.003 (1988)
23. Panama

T1 11.19 -0.63 0.80 11.89 12.88 10.20 (1999) 12.88 (2007)

T2 1.99 -0.02 0.80 2.02 2.30 1.87 (2002) 2.30(2007)

Participacion 0.002 -0.74 18.41 0.003 0.004 0.001 (1998) 0.004 (2007)
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T1 6.61 -2.17 -0.49 8.00 6.16 5.88 (2003) 8.00 (1982)

T2 0.20 0.34 -0.40 0.20 0.19 0.19 (2003) 0.21(1988)

Participacion 0.005 21.58 5.60 0.005 0.007 0.002 (2001) 0.010 (1988)
25. Portugal

T1 1.41 1.61 -1.01 1.38 1.31 1.30 (2005) 1.56 (1990)

T2 0.07 4.92 -1.39 0.05 0.06 0.05 (1982) 0.08 (1990)

Participacion 0.0004 55.36 17.94 | 0.0004 0.0004 | 0.0001 (1993) 0.002 (1988)
26. Reino Unido

T1 3.18 -1.78 -1.51 3.91 2.61 2.61(2007) 3.91(1982)

T2 0.09 1.06 -1.51 0.09 0.08 0.08 (2007) 0.10 (1988)

Participacion 0.006 43.60 -2.63 0.008 0.003 0.003 (2003) 0.025 (1988)
27. Singapur

T 1.76 2.92 -0.29 1.49 1.77 1.49 (1982) 1.89 (1988)

T2 0.13 3.13 -1.37 0.12 0.12 0.12 (1983) 0.15(1988)

Participacion 0.0005 48.96 1.92 | 0.0003 0.0003 | 0.0003 (1999) 0.001 (1988)
28. Suecia

T 3.67 -0.70 -0.72 4.04 3.38 3.33 (2004) 4.05 (1985)

T2 0.12 2.14 -0.68 0.11 0.12 0.11(1982) 0.13(1988)

Participacion 0.002 21.55 1.61 0.002 0.002 0.001 (2000) 0.006 (1988)
29. Suiza

T1 3.97 -1.85 -1.54 4.98 3.29 3.29 (2007) 4.98 (1982)

T2 0.13 0.49 -1.47 0.14 0.11 0.11(2007) 0.15(1988)

Participacion 0.002 27.09 -1.86 0.002 0.001 0.001 (2000) 0.005 (1988)
30. Uruguay

T1 3.27 1.36 1.19 2.71 3.67 2.71(1982) 3.67 (2007)

T2 0.39 5.25 1.34 0.25 0.46 0.25 (1982) 0.46 (2007)

Participacion 0.001 | 129.20 9.49 0.001 0.001 0.0003 (1985) 0.001 (1993)
31. Venezuela

T 16.62 -0.36 3.35 13.41 22.65 12.37 (1986) 22.65 (2007)

T2 0.72 3.44 3.67 0.43 1.03 0.41(1983) 1.03 (2007)

Participacion 0.008 21.59 9.75 0.003 0.009 0.002 (1983) 0.014 (2000)
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CUADRO A4
Indicadores del Grado de Integracién Financiera (de Flujos de Inversion Extranjera)
del Peru y de sus Principales Socios Comerciales, 1982-2007

Pais Socio- 2007 Max.
Método 82-.90 | 91-07 (Afio)

1. Alemania
F1 - Stocks 2.17 1.36 1.28 1.92 2.60 1.88(1997) 2.60(2007)
F2 - Stocks 28,645,945 4.86 542 | 14,910,000 53,143,462 |  14,910,000(1982) 53,143,462(2007)
— Flujos 1.84 5.02 348 1.40 2.53 1.25(1997) 3.06 (1984)
F2 - Flujos 2,380,372 6.58 9.53| 1,090,000 5,499,231 ,090,000 (1982) 5,499,231(2007)
2. Argentina
F1 - Stocks 6.27 -1.77 7.90 4.00 10.87 3.05(1994) 10.94 (2006)
F2 - Stocks 14,567,904 -0.69 15.03| 4,360,000 30,598,846 4,100,000(1990) 30,598,846(2007)
— Flujos 5.1 -33.00 45.01 15.95 -033 -0.94 (1990) 24.20(1998)
F2 - Flujos 1,707,100 -18.58 25.28| 1,740,000 1,223,846 67,778 (1990) 8,213,529 (1998)
3. Australia
F1 - Stocks 0.02 -2.50 53.53 0.01 0.08 | 0.003(1999-2001) 0.08 (2007)
F2 - Stocks 84,644 0.00 -73.68 10 526,923 10,000(1982-01) 526,923(2007)
— Flujos 0.22 n.d -4.152 0.241 0.20 0.20 (2006-07) 0.24 (2002)
F2 - Flujos 22,114 nd| -41.816| 106,66715 86,154 86,154 (2007) 106,667 (2002)
4. Austria
F1 - Stocks 0.92 2.21 1.89 0.70 1.15 0.70(1982) 15(2007)
F2 - Stocks 1,589,903 6.05 6.16 670 2,914,615 670,000(1982) 2,914,615(2007)
- Flujos 0.79 32.74 1.01 0.52 0.90 0.17 (1986) 14.(1994)
F2 - Flujos 139,567 59.07 4.56 50 203,077 16,000 (1986) 213 077( 994)
5. Bélgica
F1 - Stocks 3.88 2.30 9.76 197 9.67 1.59 (1996) 9.67 (2007)
F2 - Stocks 9,634,392 5.24 16.63| 2,280,000 34,230,000 2,280,000(1982) 34,230,000(2007)
— Flujos 5.68 18.34 113.01 1.38 11.09 0.22 (1996) 15.50 (2003)
F2 - Flujos 1,539,008 25.35 -62.12 160 2,967,692 161,818 (1992) 4,863,182 (2003)
6. Bolivia
F1 - Stocks 12.50 3.16 -2.36 11.64 9.88 9.88 (2007) 61(1988)
F2 - Stocks 3,851,353 0.34 0.97| 3,540,000 4,266,538 3,465,000(1983) 4,266 538(2007)
- Flujos 8.04 -23.26 2.40 49.32 2.56 2.41(1994) 49.30(1982)
F2 - Flujos 265,274 -23.4 19.34| 1,500,000 101,539 56,154 (1994) 1,500,000 (1982)
7. Brasil
F1 - Stocks 2.37 1.03 11.21 1.19 7.17 1.19(1982) 7.17 (2007)
F2 - Stocks 13,745,330 0.55 1873| 3,640,000 62,924,231 | 3,640,000(1982-83) 62,924,231(2007)
— Flujos 4.22 -15.82 38.54 5.45 15.95 0.63 (1989) 16.50 (2006)
F2 - Flujos 2,877,683 -10.60 49.46| 1,670,000 12,901,923 41,250(1989) | 13,238,000 (2006)
8. Canada
- Stocks 12.00 -0.87 2.01 11.43 14.76 9.36 (1994) 14.76 (2007)
F2 - Stocks 61,587,675 2.26 548 | 38,030,000 | 110,845,769 | 38,030,000(1982) | 110,845,769(2007)
- Flujos 8.52 -8.04 31.65 11.36 11.67 1.38(1994) 13.30(1983)
F2 - Flujos 4,522,853 -6.26 309.51 3,780,000 9,243,846 86,667 (1993) 9,613,600 (2006)
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9. Chile
- Stocks 57.20 0.33 30.76 3.89 164.40 3.38(1992) 164.40 (2007)
F2 - Stocks 71,837,157 -2.43 43.01 1,910,000 | 240,005,769 1,415,455(1992) |  240,005,769(2007)
— Flujos 112.61 -3333 253.13 34.38 187.08 0.11(1990) 258.00 (2001)
F2 - Flujos 12,215,287 -33.38 286.17 1,690,000 21,656,154 5,556 (1990) | 29,909,000 (2001)
10. China
- Stocks 425 | 71413 | 464137 0.0023 7.19 0.002 (1983) 7.64(2002)
F2 - Stocks 32,557,882 | 90313 | 6328.10 5,0003 74,708,462 5,000 (1983) 74,708,462(2007)
— Flujos 9.77 | -17.434 | 23159.12 0.023 10.20 0.01(1983) 23.60(1992)
F2 - Flujos 4,481,947 | -189.913 | 31566.30 5,0003 4,698,462 1,111(1990) 0,734,546 (1992)
11. Colombia
- Stocks 24.80 14.26 15.55 4.92 94.84 4.53(1983) 94.84 (2007)
F2 - Stocks 31,340,533 12.44 2375| 3,140,000 | 164,374,615 2,765,000(1983) |  164,374,615(2007)
— Flujos 59.56 6.74 59.78 40.13 185.81 1.27(1991) 211.00 (2002)
F2 - Flujos 7,617,280 2.26 495.95| 2,560,000 27,371,539 51,000 (1991) | 29,221,429 (2002)
12. Corea
- Stocks 0.80 nd 55.756 0.015 1.79 0.01(1994) 1.79 (2007)
F2 - Stocks 4,843,108 n.d 61.566 57,6925 12,731,154 57,692 (1994) 12,731,154(2007)
- Flujos 1.93 nd 43.736 0.125 2.94 0.12 (1995) 3.33(2004)
F2 - Flujos 1,080,823 nd 51.736 57,6925 1,723,846 57,692 (1994) 1,948,696(2004)
13. Ecuador
F1 - Stocks 8.48 -1.25 12.24 3.55 21.31 2.88(1992) 31(2007)
F2 - Stocks 5,540,938 -4.01 19.89 1,350,000 18,837,692 914,545(1992) 18,837 692(2007)
— Flujos 15.30 -32.64 81.83 30.25 28.16 0.25(1990) 10 (2000)
F2 - Flujos 989,608 -30.28 56.32 1,150,000 2,160,769 34,444.(1990) 2,223,750 (2005)
14. Espana
F1 - Stocks 81.70 2.56 80.13 2.57 22227 2.45(1993) 222.27 (2007)
F2 - Stocks | 558,000,000 439 149,50 | 5,530,000 | 1,789,789,231 5,285,000(1983) | 1,789,789,231(2007)
- Flujos 160.47 3337 | 1063.15 6.14 259.41 1.56(1993) 385.00 (2000)
F2 - Flujos 91,483,983 | 32894 | 7344.15 1,320,000 | 143,273,462 3,750(1989) | 230,435,790 (2000)
15. Estados Unidos
F1 - Stocks 13.90 240 0.98 15.96 15.47 12.15(1995) 15.96 (1982)
F2 - Stocks | 752,000,000 131 4.86| 519,340,000 | 1,284,166,538 | 519,340,000(1982) | 1,284,166,538(2007)
— Flujos 6.22 0.71 9.14 3.50 10.40 2.35(1992) 11.00 (2007)
F2 - Flujos 41,908,529 4.60 15.36| 11,380,000 95,065,000 9,685,455 (1992) | 95,065,000 (2007)
16. Finlandia
F1 - Stocks 0.12 -0.81 0.68 0.13 0.13 0.09 (2004) 0.15(1985)
F2 - Stocks 127,56 1.7 5.58 100 263,846 | 100,000(1982-83) 263,846(2007)
- Flujos 0.05 -4.588 67.44 0.057 0.18 0.02 (2004) 0.20 (2005)
F2 - Flujos 8,265 -4.098 224.02 3,3337 47,692 1,304 (2004) 51,667 (2005)
17. Francia
F1 - Stocks 3.96 -3.95 3.58 4.24 5.1 2.63(1994) 6.03 (2002)
F2 - Stocks 38,278,398 -2.05 7.67| 25,330,000 68,311,923 |  21,015,455(1992) 77,916,667(2002)
— Flujos 310 | 20330 3894 9.85 2.43 0.01(1988) 13.90 (2001)
F2 - Flujos 2,971,183 -61.17 365.74| 5,890,000 328,462 -395,000 (1987) 9,694,500 (2001)
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18. Italia
F1 - Stocks 2.40 -1.40 476 2.17 417 1.83(1991) 4.17 (2007)
F2 - Stocks 21,752,600 4.18 9.68| 9,490,000 60,250,769 9,276 000(1 986) 60,250,769(2007)
- Flujos 242 62.26 14.75 3.35 5.12 12 (1985) 7.53 (2004)
F2 - Flujos 2,687,559 |  115.19 33.24| 1,460,000 7,206,154 32,500 (1985) | 11,372,609 (2004)
19. Japén
F1 - Stocks 1.99 -4.75 -0.76 3.02 1.77 1.47 (1998) 3.03(1984)
F2 - Stocks 39,811,345 0.48 3.19| 33,480,000 58,658,462 |  33,480,000(1982) 58,658,462(2007)
- Flujos 1.30 -20.39 3.29 5.19 0.98 0.49 (1997) 5.19(1982)
F2 - Flujos 2,155,895 -23.16 2142 5,750,000 3,425,385 412,500 (1993) 5,750,000 (1982)
20. Luxemburgo
F1 - Stocks 82.90 2.98 -3.67 83.76 53.84 53.84 (2007) 119.80 (1984)
F2 - Stocks 24,980,836 117 -0.59| 24,610,000 24,021,538 | 21,751,579(2000) 30,213,333(1984)
- Flujos 30.27 -24.75 -7.66 169.16 6.03 -7.48 (1997) 214.00 (1984)
F2 - Flujos 894,273 -26.08 -46.19| 4,970,000 691,923 -423,125 (1997) 5,430,000 (1984)
21. México
F1 - Stocks 2.25 -7.18 12.29 2.75 7.26 0.98 (1995) 7.26 (2007)
F2 - Stocks 9,019,377 -8.52 25.78| 5,460,000 58,863,462 1,845,000(1995) 58,863 462(2007)
- Flujos 1.47 -1.69 40.13 0.40 19.88 -5.07 (1987) 40 (2005)
F2 - Flujos 2,059,850 -19.72 146.85 80 16,684,231 876,667 (1987) | 17,990,833 (2005)
22. Nueva Zelanda
F1 - Stocks 0.80 | 355.910 2831 0.029 2.14 0.02 (1985) 2.14(2007)
F2 - Stocks 931,52 | 436.410 4593 10,0009 2,891,154 10,000 (1985) 2,891,154(2007)
- Flujos 1.52 | 154.010 164.34 0.249 237 0.07 (1994) 3.43(1999)
F2 - Flujos 163,296 | 250310 | -41.717 10,0009 263,462 6,667 (1987) 380,556 (1999)
23. Panama
F1 - Stocks 445.20 6.22 2.50 263.13 634.90 263.13(1982) 634.90 (2007)
F2 - Stocks | 177,000,000 3.83 825| 77,840,000 | 398,764,231 | 77,840,000(1982) | 398,764,231(2007)
- Flujos 407.57 12.08 4.98 272.12 553.73 105.00 (1985) 764.00 (2002)
F2 - Flujos 18,087,293 9.25 12.55 80 30,725,000 | 2,842,500 (1985) | 45,152,857 (2002)
24. Paises Bajos
F1 - Stocks 38.00 -1.25 10.68 18.81 90.74 15.87 (1993) 90.74 (2007)
F2 - Stocks | 148,000,000 0.84 17.55| 32,000,000 | 493,827,692 | 32,000,000(1982) | 493,827,692(2007)
- Flujos 51.56 16.95 88.29 5.23 112.24 1.49 (1985) 132.00 (2004)
F2 - Flujos 22,407,940 32.07 141.39 890 52,818,077 197,143 (1988) | 63,006,087 (2004)
25. Portugal
F1 - Stocks 1.39 -2.45 25.83 0.32 530 19(1997) 5.30 (2007)
F2 - Stocks 2,430,132 -1.81 45.09 170 11,580,385 144 286(1 995) 11,580,385(2007)
- Flujos 293 | -16.538 | -589.05 -0.237 8.21 -0.23(1984) 10.20(2001)
F2 - Flujos 558,838 | -16.598 | -5812.68 -10,0007 1,427,692 -10,000 (1994) 1,763,500 (2001)
26. Reino Unido
F1 - Stocks 27.00 2.43 10.06 10.51 61.17 10.51(1982) 17 (2007)
F2 - Stocks | 324,000,000 4.94 16.78| 53,480,000 | 1,033,625,769 | 53,480,000(1982) | 1,033,625 769(2007)
- Flujos 40.80 42.39 17.47 2.44 75.78 2.44(1982) 88.20 (2001)
F2 - Flujos 49,179,243 .47 26.82| 1,240,000 | 109,920,385 1,240,000 (1982) | 118,042,500 (2001)
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27. Singapur
F1 - Stocks 2.25 nd | 1.252.914 0.4911 4.64 0.49 (2004) 4.64(2007)
F2 - Stocks 5,028,674 nd | 1.509.514 | 869,56511 11,038,462 869,565 (2004) 11,038,462(07)
- Flujos 13.41 nd | 1.249.414 48611 21.63 4.66 (2005) 22.50 (2006)
F2 - Flujos 2,848,225 nd | 1.616.014 | 869,56511 4,750,000 833,333 (2005) 4,940,000 (2006)
28. Suecia
F1 - Stocks 18.40 1.68 -1.01 17.28 16.24 16.24.(2007) 22.58(1985)
F2 - Stocks 33,768,878 427 1.77| 22,490,000 42,221,154 | 22,490,000(1982) 42,221,154(2007)
- Flujos 11.06 21.84 -3.44 7.92 6.33 6.33 (2007) 27.80(1983)
F2 - Flujos 1,674,971 20.38 -1.33| 1,030,000 1,250,769 1,030,000 (1982) 3,285,000 (1983)
29. Suiza
F1 - Stocks 51.60 -0.92 0.23 55.37 52.81 43.87 (1996) 63.87 (1985)
F2 - Stocks 93,882,903 1.65 3.93| 70,140,000 | 153,352,308 | 70,140,000(1982) | 153,352,308(2007)
- Flujos 26.89 -7.05 4.06 40.58 2841 16.30(1996) 41.50(1985)
F2 - Flujos 5,424,216 -5.09 10.29| 5,140,000 8,023,077 2,344,000 (1986) 9,470,526 (2000)
30. Uruguay
F1 - Stocks 71.10 11.92 3.67 25.62 11.28 25.62(1982) 28 (2007)
F2 - Stocks 32,790,192 8.12 9.63| 8,700,000 76,913,846 8,700,000(1982) 76,913 846(2007)
- Flujos 102.40 -3.82 2.00 120.15 109.27 70.80 (1987) 130.00 (2001)
F2 - Flujos 4,425,553 -6.53 7.75| 4,080,000 6,653,846 1,968,333 (1987) 7,456,000 (2001)
31. Venezuela
F1 - Stocks 7.12 -0.54 -0.30 7.16 6.44 6.44 (2007) 7.79(1985)
F2 - Stocks 6,702,815 -3.72 210 7,270,000 7,591,538 5,342,500(1989) 7,591,538(2007)
- Flujos 190 | -62.18 -11.04 17.24 127 -4.96 (1986) 17.20(1982)
F2 - Flujos 199,913 -57.63 -41.37| 1,750,000 93,846 332,000 (1986) 1,750,000 (1982)
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Indicadores del Grado de Especializaciéon Sectorial del Pert y de Su Principales Socios

Comerciales, 1982-2006
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1. Alemania

S1 -44.08 -1.43 -1.18 | -51.85| -38.18 -52.53 (1985) -38.18 (2006)

S2 -41.66 -1.39 -1.22 | -48.87 | -35.81 -50.10 (1985) -35.81 (2006)
2. Argentina

S1 -34.98 -1.29 -1.78 | -42.10 | -28.44 -42.43 (1984) -28.44 (2006)

S2 -31.48 -1.22 -2.80 | -3955| -22.72 -40.11 (1984) -22.72 (2006)
3. Australia

S1 -29.95 -1.63 -1.27 | -35.83| -25.60 -36.15 (1984) -25.60 (2006)

S2 -27.42 -2.40 -2.08| -3583| -21.02 -36.15 (1984) -21.02 (2006)
4. Austria

S1 -37.59 -1.89 -1.29 | 4582 | -31.90 -46.31 (1984) -31.90 (2006)

S2 -35.09 -1.53 -1.16 | -41.45| -30.37 -42.75 (1985) -30.37 (2006)
5. Bélgica

S1 -40.99 -1.71 -1.12 | -4897 | -35.59 -49.53 (1984) -35.59 (2006)

S2 -40.66 -1.71 -1.28 | -4897 | -34.68 -49.53 (1984) -34.68 (2006)
6. Bolivia

S1 -25.67 1.92 -0.76 | -23.25| -23.91 -27.13(1991) -23.25(1982)

S2 -18.70 2.53 -1.58 | -17.14| -16.08 -22.08 (1986) -15.99 (2004)
7. Brasil

S1 -37.91 -1.94 -1.93 | -47.95| -29.96 -47.95 (1982) -29.96 (2006)

S2 -36.25 -1.84 -1.96 | -4552 | -2855 -45.52 (1982) -28.55 (2006)
8. Canada

S1 -29.46 -1.78 -1.47 | -3572| -2437 -36.03 (1984) -24.37 (2006)

S2 -28.15 -2.16 -1.81 -3572 | -22.36 -36.03 (1984) -22.36 (2006)
9. Chile

S1 -25.69 -0.71 -1.03| -2862| -22.88 -28.62 (1982) -22.55 (2005)

S2 -15.77 -5.17 -2.04| -2517| -11.64 -25.61(1984) -11.04 (2004)
10. China

S1 -86.65 -0.45 -0.79 | -92.73 | -78.85 -94.20 (1984) -78.85 (2006)

S2 -86.50 -0.45 -0.82 | -92.73 | -78.44 -94.20 (1984) -78.44 (2006)
11. Colombia

S1 -32.22 -0.61 -1.90 | -36.78 | -25.76 -37.15 (1984) -25.76 (2006)

S2 -29.52 -0.73 -243 | -3475| -22.08 -35.30 (1984) -22.08 (2006)
12. Corea

S1 -40.32 -0.58 -0.72 | 4339 | -36.87 -44.21 (1984) -36.87 (2006)

S2 -39.32 -0.56 -1.17 -43.15 -34.14 -43.99 (1984) -34.14 (2006)
13. Ecuador

S1 -25.95 -0.08 0.10| -25.85| -26.08 -26.65 (1993) -25.08 (1988)

S2 -19.55 -0.57 -3.30 | -2333| -12.98 -23.99 (1984) -12.83 (2005)
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14. Espana

S1 -35.94 -1.63 -1.42 | 4334 | -30.17 -44.15 (1985) -30.17 (2006)

S2 -31.95 -1.50 -1.22 | -37.85| -27.48 -39.00 (1985) -27.48 (2006)
15. Estados Unidos

S1 -37.82 -1.30 -0.81 -43.37 | -34.20 -44.73 (1985) -34.05 (2003)

S2 -36.96 -1.40 -1.20 | -4337| -31.88 -44.73 (1985) -31.88 (2006)
16. Finlandia

S1 -34.04 -1.59 -1.14 -40.51 -29.62 -40.89 (1984) -29.62 (2006)

S2 -30.32 -1.74 -1.35| -37.32| -26.04 -37.40 (1983) -25.94 (2004)
17. Francia

S1 -38.54 -1.44 -1.02 | -45.09 | -34.01 -46.26 (1985) -33.91 (2004)

S2 -38.09 -1.46 -1.28 | -45.09 | -32.57 -46.26 (1985) -32.57 (2006)
18. Italia

S1 -38.37 -1.47 -1.24 | -4528 | -32.91 -46.38 (1985) -32.91 (2006)

S2 -37.11 -1.35 -1.31 -43.65 | -31.64 -45.06 (1985) -31.64 (2006)
19. Japon

S1 -42.18 -1.40 -1.30| -49.62 | -35.93 -50.27 (1984) -35.93 (2006)

S2 -38.75 -1.29 -1.20 | 4507 | -33.42 -46.56 (1985) -33.42 (2006)
20. Luxemburgo

S1 -41.22 -1.71 -0.77 | -4897 | -37.62 -49.53 (1984) -36.32 (2001)

S2 -40.71 -1.71 -1.21 -48.97 | -35.08 -49.53 (1984) -35.08 (2006)
21. México

S1 -29.91 -1.91 -1.03| -36.02 | -26.07 -37.13 (1985) -26.07 (2006)

S2 -29.19 -2.09 -1.25| -36.02 | -24.80 -37.09 (1985) -24.80 (2004)
22. Nueva Zelanda

S1 -27.34 -1.51 -1.58 | -32.98 | -22.56 -34.48 (1985) -22.56 (2006)

S2 -26.28 -1.65 -2.02 | -3263| -2054 -34.19 (1985) -20.54 (2006)
23. Panama

S1 -34.45 -0.94 -0.69 | -3845| -31.83 -39.79 (1985) -31.54 (2003)

S2 -31.37 -2.18 -0.80 | -38.45| -28.21 -39.75 (1985) -27.45 (2000)
24. Paises Bajos

S1 -32.63 -2.12 -1.10 | -40.28 | -2837 -40.29 (1983) -28.31(2003)

S2 -32.06 -2.24 -1.36 | -40.28 | -26.96 -40.29 (1983) -26.96 (2006)
25. Portugal

S1 -26.93 -1.34 -1.06 | -31.52 | -23.78 -33.39(1985) -23.44 (2003)

S2 -23.63 -1.34 -1.88 | -28.63| -18.86 -31.04 (1985) -18.86 (2006)
26. Reino Unido

S1 -36.37 -1.91 -1.05| -44.06 | -31.85 -44.19 (1984) -31.75 (2004)

S2 -35.83 -2.00 -1.27 | -44.06 | -30.50 -44.19 (1984) -30.50 (2006)
27. Singapur

S1 -46.62 -1.28 -1.11 -54.03 -40.72 -55.21 (1985) -40.72 (2006)

S2 -46.56 -1.28 -1.18 | -54.03 | -40.21 -55.21(1985) -40.21 (2006)
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28. Suecia
S1 -37.04 -1.58 -0.97 | -43.48 | -32.70 -44.64 (1985) -32.70 (2006)
S2 -36.55 -1.58 -1.23 | -4348 | -31.33 -44.64 (1985) -31.33 (2006)
29. Suiza
S1 -41.14 -1.52 -1.22 | -4872| -35.37 -49.67 (1985) -35.37 (2006)
S2 -40.93 -1.53 -1.31 -48.72 | -34.85 -49.67 (1985) -34.85 (2006)
30. Uruguay
S1 -30.28 -0.80 -1.75| -35.07 | -24.75 -36.20 (1985) -24.75 (2006)
S2 -24.68 -0.74 =255 | -29.72 | -18.44 -31.83 (1985) -18.44 (2006)
31. Venezuela
S1 -48.03 -0.84 -0.65| -52.66 | -44.32 -52.66 (1982) -44.32 (2006)
S2 -42.46 -0.92 -0.32 | -46.05| -40.57 -46.05 (1982) -40.57 (2006)




