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Resumen

En este trabajo se reportan los principales hechos estilizados sobre las fluctuaciones
macroeconémicas en la Argentina durante el periodo de Convertibilidad. Luego de
describir la metodologia empleada, se caracterizan las propiedades del componente
ciclico de las principales variables macroecondémicas haciendo énfasis en aspectos
fiscales. Finalmente, se comparan los resultados encontrados con la evidencia
documentada por otros autores para paises industrializados y en desarrollo.
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1. Introduccion

Estudios recientes pretenden caracterizar los ciclos econdmicos de un pais o conjunto de
paises, presentando una serie de regularidades en el comovimiento de los agregados
econdmicos. Determinar qué hechos son comunes entre los distintos paises o qué
caracteristicas distinguen a los paises desarrollados del los en desarrollo son
fundamentales para guiar el desarrollo de modelos tedricos del ciclo econémico. La
comprension de cémo se correlacionan aspectos estructurales y las instituciones
vigentes de cada pais con su desempeilo macroecondémico es esencial para el disefio de
politicas fiscales y monetarias acordes con los objetivos de bienestar.

Este trabajo tiene por objeto caracterizar el comportamiento ciclico de la economia
Argentina de la dltima década, para luego comparar dichos resultados con la experiencia
de otros paises. El punto 2 se refiere a la metodologia empleada y a los datos utilizados.
En el punto 3 se analiza el componente ciclico de las principales variables
macroecondémicas de Argentina haciendo énfasis en aspectos fiscales. En el punto 4 se
comparan los resultados encontrados con la evidencia documentada por otros autores
para paises industrializados y en desarrollo. En particular, se analiza la relacion entre los
ciclos econdémicos de Argentina y de Chile. Finalmente, las conclusiones.

2. Metodologia

La metodologia utilizada es similar a la de la mayoria de los trabajos realizados en el
campo de los hechos estilizados del ciclo econémico. En este punto primero se define al
ciclo econémico. Luego se explica el procedimiento empleado para su medicién y las
propiedades estudiadas. Finalmente, se describen los datos empleados.

2.1. Definicion de ciclo econéomico

El estudio sistemdtico de las fluctuaciones econdmicas tiene casi un siglo de existencia.
Durante las primeras décadas del siglo XX, por ejemplo, Mitchell, Kuznets y Mills,
entre otros, estudiando la economia de los Estados Unidos y algunos paises europeos,
analizaron los comovimientos de corto plazo entre variables para tratar de predecir
quiebres en la economia, y la relacion entre fluctuaciones y crecimiento econémico. La
intuiciéon detrds de esta metodologia se aprecia en la definicién de Burns-Mitchell
(1946) de ciclo econémico:

“Business cycles are a type of fluctuation found in the aggregate activity of nations that organize their
work mainly in business enterprises: a cycle consists of expansions occurring at about the same time in
many economic activities, followed by similarly general recessions, contractions, and revivals which
merge into the expansion phase of the next cycle; this sequence of changes is recurrent but no periodic;
in duration business cycles vary from more than one year to ten or twelve years; they are not divisible
into shorter cycles of similar character with amplitudes approximating their own”.

Si bien esta definicidn captura una primera impresion sobre las series macroeconémicas,
desconoce ciertas regularidades que sélo se pueden caracterizar con una definicién mas
cuantitativa. Una definicibn moderna es la que corresponde a Lucas (1977) quien
considera a los ciclos como desviaciones del Producto Bruto Nacional real alrededor de
su tendencia. Estas fluctuaciones en torno a la tendencia no se producen a intervalos



regulares, ni presentan exactamente la misma amplitud; sin embargo, una de las
caracteristicas definitorias de los ciclos econémicos es que las variables econdmicas
estan relacionadas a lo largo del ciclo. Es decir, hay una estructura de covariacién entre
las variables macroecondmicas que refleja los mecanismos econdémicos que subyacen
tras el fenémeno de los ciclos.

Una cuestién fundamental, en el que atin no existe consenso, consiste en determinar las
fuentes de estas fluctuaciones asi como los mecanismos a través de los cuales se
transmiten dentro de la economia. La tradicién keynesiana explicaba estas fluctuaciones
a partir de cambios en la demanda agregada que generan desequilibrios temporales en la
economia, usando modelos estdticos de corto plazo complementados con mecanismos
ad-hoc tales como la curva de Phillips en la demanda agregada.

Hacia fines de los setenta, los llamados “nuevos clasicos” buscan entender los ciclos
econdmicos dentro del paradigma de equilibrio general, usando modelos dindmicos con
fundamentos microecondémicos. Dentro de esta corriente, Kydland y Prescott (1982)
siguiendo las recomendaciones metodolégicas de Lucas, construyen un modelo en el
cual los impulsos de corto plazo estdn dados por shocks tecnoldgicos, y muestran que
las caracteristicas de las fluctuaciones generadas por su modelo son similares a las de
los datos de Estados Unidos en la post-guerra. Posteriormente, y usando una
metodologia similar, las investigaciones se extienden para analizar fuentes alternativas
de fluctuaciones, tales como shocks fiscales, shocks monetarios, shocks internacionales
e incluso shocks de demanda al estilo keynesiano.

2.2. Obtencion del ciclo econéomico

En primer lugar, antes de caracterizar las propiedades ciclicas, es necesario obtener los
ciclos de las distintas variables. Un problema con la definicién de Lucas (1977) es que
no determina qué es exactamente la tendencia sobre la que se definen las fluctuaciones.
Dado que no hay un claro consenso sobre este tema, la separaciéon de los dos
componentes es controvertida. Parece 16gico preferir métodos cuyo criterio de seleccién
no sea arbitrario, es decir, que sea defendible mediante algtn criterio con significado
econdmico. Ademads, dado el elevado nimero de series a analizar, es deseable que sea
facilmente reproducible y aplicable a un amplio nimero de variables.

Los distintos métodos empleados buscan descomponer a las series como la suma de una
parte permanente y otra ciclica. Esta tltima captura los movimientos a frecuencias
altas, mientras que la componente permanente captura los movimientos a frecuencias
bajas. Es decir, la parte permanente corresponde a una serie suave, con pocas
fluctuaciones y creciente en el tiempo (capturando la tendencia), y, la parte ciclica
definida como la diferencia entre la serie y la componente permanente, captura las
fluctuaciones de la serie. De esta manera, la propuesta mas usada para definir el ciclo de
la series es extraer mediante algiin procedimiento su componente permanente, y lo que
resta, debe ser una serie estacionaria', que recoge practicamente toda la variabilidad de
la serie.

" A partir del trabajo de Nelson y Plosser (1982) es un hecho generalmente aceptado que las series
macroeconémicas presentan no estacionariedades estocdsticas, pareciendo razonable asociar los
componentes no estacionarios a la tendencia.



El filtro de Hodrick y Prescott

Uno de los métodos mds utilizados en los trabajos dedicados a la caracterizacion de los
hechos estilizados del ciclo, asi como en la literatura de los ciclos reales (RBC), es el
propuesto por Hodrick y Prescott (1980). Este método” se basa en el a priori de que la
tendencia es suave pero variable. El filtro descompone una serie temporal en un
componente tendencial y en un componente ciclico (parte estacionaria). Se plantea
como un problema de optimizacién que representa un frade-off entre dos términos: el
ajuste de la tendencia a la serie y la variabilidad de la tendencia. Formalmente el
componente tendencial se obtiene resolviendo el siguiente problema:
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donde y; es la serie original a filtrar, 7, es el componente tendencial, siendo c; el
componente ciclico de y, . El primer componente del problema mide la capacidad de la
tendencia para replicar la serie, y el segundo representa la variabilidad de la tendencia,
que viene penalizada por el pardametro A.

Las variables se expresan en logaritmos naturales antes de ser filtradas, excepto aquellas
que pueden tomar valores negativos, y que se presentan como porcentaje del producto
(por ejemplo exportaciones netas), y aquellas expresadas en porcentajes como la
inflacién o tasas de interés. El cambio en el componente de tendencia 7; - 7,.; , por lo
tanto, equivale a la tasa de crecimiento.

El pardmetro A representa la varianza relativa del componente de crecimiento al
componente ciclico. Mientras menor es el valor de A, menor es el peso que recibe la
suavidad. Si su valor es 0, la serie corresponde a la tendencia, si su valor tiende a
infinito, la tendencia tiende a una linea recta y todo el peso estd puesto en la suavidad.
La eleccion de A depende de la frecuencia de los datos utilizados. Para series
trimestrales — como las que reportamos en este trabajo - Hodrick y Prescott proponen
adoptar un valor de 1600. Este valor, si las series originales fueran estacionarias,
permitirfa eliminar las fluctuaciones con frecuencias menores a 32 trimestres”.

El efecto de este filtro sobre las distintas frecuencias de las series ha sido analizado en
numerosos trabajos (Canova, 1998), constatindose que se comporta como un filtro de
paso alto, es decir, mantiene las frecuencias altas y medias, suprimiendo las bajas
frecuencias de la serie analizada. La literatura, sin embargo, muestra que la aplicacion
del filtro de HP altera los segundos momentos generados en los datos. Por ello, diversos

2 Como este procedimiento no considera la existencia de un componente estacional e irregular, que por lo
general estdn presentes en la serie, estas deben ser previamente desestacionalizadas. En este trabajo se
utiliz6 el método X11.

3 Tradicionalmente y siguiendo a Burns y Mitchell (1946), el ciclo econémico es considerado como
fluctuaciones en torno a la tendencia que ocurren con una frecuencia de entre 6 y 32 trimestres.



filtros alternativos® han sido desarrollados durante los dltimos diez afios para determinar
las caracteristicas de las fluctuaciones de corto plazo. En este trabajo s6lo se usard el
filtro de Hodrick y Prescott, pues ello permite comparar resultados con otros trabajos
realizados con la misma metodologia.

Propiedades estudiadas

Una vez obtenido el componente ciclico de las series, se caracterizan las principales
propiedades de las mismas mediante el cdlculo de ciertos estadisticos descriptivos. Entre
las propiedades estudiadas se encuentran generalmente la variabilidad, la persistencia y
el grado de asociacién con el ciclo del producto real.

Volatilidad: Para medirla se utilizan la desviacion tipica y la desviacion tipica relativa a
la del producto real. Si esta dltima fuese mayor que uno indicaria que la variable en
cuestion es mas volétil que el producto real.

Grado de persistencia: Como medida del grado de persistencia del componente ciclico
de cada variable es usual utilizar el coeficiente de autocorrelacion de primer orden.

Grado y sentido de la asociacion: Para determinar el grado y sentido de la asociacion
entre los ciclos de las distintas variables con el ciclo del producto real se calculan los
coeficientes de correlacion entre el producto real y las demds variables. La estrategia
habitual es calcular las correlaciones para varios adelantos y retardos, ademds de la
contempordnea. Luego se considera:

a. El grado y direcciéon del comovimiento con el producto real, medido por la
correlacién contempordnea entre el componente ciclico de la variable y el
componente ciclico del producto. Si la correlacion contemporanea es positiva y
cercana a uno se concluye que la variable es altamente prociclica. Si es cercana a
cero entonces es aciclica, es decir, no se correlaciona sistematicamente con el
producto. Finalmente, si la correlaciéon contempordnea es negativa y cercana a
menos uno entonces la variable es altamente contraciclica.

b. Liderazgo y rezago de las variables respecto al producto, lo cual es medido por
la correlacion rezagada de las variables. El objetivo es determinar si una variable
lidera, sigue o coincide con el ciclo del producto real. Si la correlaciéon mas alta
de la variable con el producto se produce con rezagos entonces se concluye que
la variable lidera al producto. Por el contrario si la mayor correlacién se da con
los valores futuros se dice que la variable sigue al producto. Finalmente, si la
mayor correlacion se da contempordneamente entonces el ciclo de la variable
coincide con el ciclo del producto.

2.3. Datos

El periodo elegido para analizar las caracteristicas ciclicas de la economia Argentina es
el que abarca gran parte del periodo de convertibilidad de la moneda: 1991.11 a 2000.11.
Los datos trimestrales de cuentas nacionales del periodo 1993-2000 surgieron de la
ultima revision efectuada por la Direcciéon Nacional de Cuentas Nacionales. Los

* Baxter y King (1995) desarrollan un filtro (Band-Pass) en el dominio temporal que elimina de los datos
originales los componentes de baja frecuencia (la tendencia) y los de muy alta frecuencia (componente
irregular), aislando los componentes con la periodicidad deseada.



cdlculos correspondientes a 1991-1992 se obtuvieron extraoficialmente del mismo
organismo. Todas las series se hallan a precios de 1993°.

El consumo privado se obtuvo de la diferencia entre el consumo total y el consumo
publico. El primero es un dato de las Cuentas Nacionales y el segundo se construyé a
partir de datos fiscales de los tres niveles gubernamentales.

La inversion privada se obtuvo de restar la inversion publica a la inversién bruta total.
La inversion publica se construyé a partir de los gastos de capital efectuados por los tres
niveles de gobierno. El stock de capital se bas6 en la serie construida por Butera y
Kasacoff (1998), completando los trimestres faltantes a partir de las series estimadas de
inversion y con las tasas de depreciacion utilizada en dicho trabajo.

La informacion sobre empleo en Argentina se obtiene a través de la Encuesta
Permanente de Hogares del INDEC en el segundo y cuarto trimestre de cada afio. Los
trimestres faltantes se extrapolaron en funcion de la tasa de crecimiento entre las ondas
existentes. Los datos sobre horas trabajadas corresponden a la industria manufacturera,
mientras que la informacion sobre remuneraciones en el periodo 1994-2000 se obtuvo a
partir del sistema de seguridad social. Los afios restantes se construyeron a partir de
datos de la CEPAL para el sector manufacturero.

La informacion fiscal se obtuvo a partir de informes oficiales varios. Cuando los datos a
nivel provincial y municipal se hallaban s6lo en términos anuales se les aplic6 la misma
estructura trimestral que presentaban los datos del nivel federal de gobierno (para el
mismo tipo de ingreso o erogacion).

En materia monetaria, se utiliz6 la tasa de interés a plazo fijo de 30 a 59 dias que
publica el BCRA. Las series para la base y la oferta monetaria se construyeron a partir
de las series mensuales del BCRA.

3. Ciclos en la Argentina de la Convertibilidad

En este punto se analiza la volatilidad y correlaciones de las variables macroeconémicas
de Argentina, con énfasis en lo fiscal. Primero se muestra el resultado de aplicar el filtro
HP a la serie del PBI. En el Gréfico 1 puede visualizarse la serie real y la tendencia
obtenida para el PBI de Argentina en el periodo bajo estudio. El Gréfico 2 muestra la
serie del ciclo para el PBI. Pueden observarse claramente dos movimientos ciclicos: el
primero comienza con una expansion en 1991, al inicio de la Convertibilidad, y termina
con una gran recesion ante la crisis en México en 1995; el segundo ciclo comienza con
una expansion a inicios de 1996 y cuya fase descendente todavia se manifiesta en el
momento presente, excediendo el periodo objeto del estudio.

A continuacién se resumen los principales hechos estilizados (las tablas completas se
encuentran en el apéndice). En primer lugar, en la Tabla 1 se pueden visualizar los
resultados correspondientes a las Cuentas Nacionales, de lo que pueden extraerse las
siguientes conclusiones:

> En los casos en que se debié deflactar se utiliz6 el Indice de Precios Implicitos.



Grifico 1
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Grafico 2
Ciclo del PBI

e So6lo el consumo publico resulta menos volatil que el producto, aunque
levemente.

e El consumo privado resulta un 12% maés volétil que el producto, pero cabe
recordar que aquél incluye el consumo de durables’.

e Lainversion privada es tres veces mas volatil que el producto, pero la inversion
publica lo es 16 veces.

¢ El consumo privado, la inversién privada y las importaciones presentan una alta
correlacidén contemporénea con el producto (superior a 0,85 en los tres casos)

e Las exportaciones no presentarian correlacion con el producto.

e El consumo y la inversién publica presentan su mayor correlacién con el
producto en el tercer trimestre; esto es, presentan correlacion rezagada: una
variacién positiva del producto hoy produce el mayor impacto sobre ambas
variables luego de tres trimestres.

® Estimaciones de otros paises diferencian entre consumo de durables y no durables, siendo este tltimo
menos volatil que el producto.



Grafico 3

Componente Ciclico: Producto y
Consumo Privado
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Grafico 4

Componente Ciclico: Producto e
Inversiéon Privada
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En la Tabla 2 se reportan los resultados referidos a los factores de la produccion. Alli
puede observarse:

e La poblacion econdmicamente activa (PEA) y el empleo resultan menos
volatiles que el producto. Lo contrario ocurre con las horas trabajadas
promedio’. Como conjuncién, el empleo total en horas resulta menos volatil que
el producto.

7 Estos hechos, contrarios a la experiencia internacional en la materia, estarian indicando la importancia
de las inflexibilidades laborales en Argentina, en que los mayores ajustes de corto plazo ocurren via horas
trabajadas y no por cantidad de empleados.



Grafico 5

Componente Ciclico: Producto y
Empleo
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Grafico 6

Componente Ciclico: Producto y PEA
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La productividad laboral resulta levemente menos voldtil que el producto, lo
contrario ocurre con el salario.

La tasa de interés también resulta con menor volatilidad que el producto

El capital privado y publico resultan positivamente relacionados con el producto,
en el periodo corriente, aunque con coeficientes menores a un tercio.

El empleo estd correlacionado positivamente con el producto aunque con un
rezago de un periodo y un coeficiente cercano a 0,7.

Las horas promedio trabajadas se hallan correlacionadas en forma positiva (0,7)
y contemporanea con el producto.



En lo

Grafico 7

Componente Ciclico: Producto y
Productividad
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La productividad laboral registra correlacion negativa con el producto, mientras
que el salario positiva, ambas del orden de 0,25 en valor absoluto.

La tasa de interés registra una correlaciéon contempordnea muy baja con el
producto (inferior a 0,2)

referido al sector externo, ademds de lo comentado sobre exportaciones e

importaciones, de la Tabla 3 pueden extraerse los siguientes comentarios:

La cuenta corriente de la balanza de pagos result6 cinco veces més voléatil que el
producto, mientras que la cuenta capital lo fue 24 veces.

La cuenta corriente de la balanza de pagos presenta su mayor correlacién con el
producto en forma contempordnea y negativa (-0,7).

La cuenta capital de la balanza de pagos lidera a la serie del producto en un
trimestre, mientras que los movimientos de capitales privados no financieros lo
hacen en dos periodos. Claramente, éstos Ultimos se constituyeron en un fuerte
impulsor de ciclos en la Economia Argentina de la Convertibilidad.

En lo que ataiie a lo monetario (Tabla 4), puede mencionarse:

La inflacién y la tasa de interés resultaron menos volatil que el producto,
mientras que los agregados monetarios fueron entre tres y cinco veces mas
voldtiles que aquél.

La inflacién resulté contraciclica, mientras que la tasa de interés levemente
prociclicas.

La base y la oferta monetaria se hallan positiva y contempordneamente
relacionadas con el producto, especialmente la segunda de las variables
mencionadas.



Grafico 8
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Finalmente, en materia fiscal pueden observarse los resultados de la Tabla 5. Algunos
comentarios obligados son los siguientes:

e Por el lado del gasto publico, el consumo publico fue tan volatil como el
producto, las transferencias levemente mads volatiles mientras que la inversion
publica sumamente volatil. Ademas, esta dltima siguié una tendencia claramente
negativa en la segunda mitad del periodo®. Ello da una idea que la inversién fue,
por el lado del gasto publico, la variable elegida para equilibrar el presupuesto.

¥ Seguramente influido también por el hecho de las privatizaciones, que produjeron un traspaso contable
de la inversion, desde lo publico hacia lo privado.
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Grafico 11
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e Del lado de los ingresos, la recaudacién por impuestos al consumo (IVA,
Ingresos Brutos, Internos, Combustibles) y al trabajo resultaron casi tres veces
mads volatiles que el producto.

¢ El impuesto a la renta fue cinco veces mds volétil que el producto, mientras que
los impuestos sobre el capital 3,5 veces’.

? Vale aclarar que existieron repetidos cambios en los impuestos que gravaron a dicho factor durante el
periodo de Convertibilidad, especialmente en lo que se refiere al Impuesto sobre los Activos, Bienes
Personales y Ganancia Minima Presunta.
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Como se adelantd, el consumo y la inversion publica siguen el ciclo del producto
con tres trimestres de retraso. Las transferencias, en cambio, presentan su mayor
correlacion (positiva) recién en el cuarto trimestre.

La mayoria de los impuestos presentan correlaciéon contempordnea y positiva
con el producto. Los ingresos corrientes en conjunto registran un coeficiente
cercano a 0,6. Los impuestos al consumo de 0,7, mientras que el impuesto a la
renta de 0,98.

El resultado fiscal del gobierno muestra una correlaciéon positiva vy
contempordnea de 0,36 respecto al producto. Esto es, ante un aumento en el
producto mejoraba el resultado fiscal, pues los ingresos publicos reaccionaban a
la par que el producto, mientras que existia cierto rezago en la reaccion del gasto
fiscal. Por ello, mas que de una politica contraciclica deliberada se debe pensar
en un proceso en que la reaccion tardia de las erogaciones publicas se debia a las
propias restricciones que impone su mecdnica de ejecucién'.

Lo anterior se corrobora en la Tabla 6, en que se observa que la correlacion entre
los ingresos publicos corrientes y los gastos del sector publico presentan su
mayor correlaciéon (positiva) en el segundo trimestre; es decir, si aumentan los
ingresos del gobierno hoy se debe esperar un aumento importante en las
erogaciones dentro de dos trimestres.

4. Comparaciones internacionales

Una tarea habitual en el andlisis empirico suele ser la comparacién de las caracteristicas
del ciclo econémico entre paises. Backus y Kehoe (1992) analizan el ciclo econémico
de diez paises industrializados. Los resultados encontrados sugieren que las

' Cuando un gobierno “se da cuenta” que tiene mas dinero para gastar, si decide gastarlo debe pasar por
una serie de pasos burocriticos ineludibles (contrataciones, certificaciones, etc.)
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caracteristicas de las fluctuaciones son muy similares. El gasto del gobierno (compra de
bienes y servicios) es, en general, més variable que el producto. Lo que es claro es que
la correlacién consumo publico/producto es relativamente baja, aunque en algunos
casos tiene signo positivo y en otros negativo. A su vez, la inversion (publica mas
privada) presenta una gran variabilidad y es prociclica.

Es interesante saber si los paises en desarrollo presentan caracteristicas distintas debido
a sus marcadas diferencias estructurales. Las limitaciones impuestas por la calidad de
los datos y la inestabilidad econdmica y politica han dificultado esta tarea. Un trabajo
reciente es el de Agenor, McDermott y Prasad (1998). Estos autores estudian doce
paises en desarrollo y encuentran que aunque la volatilidad promedio es mayor en los
paises en desarrollo, existe una correlacion positiva entre los ciclos en los paises
industrializados y en desarrollo. Otro resultado importante, confirmando la evidencia
presentada por Mendoza (1995), es la fuerte asociacidén existente entre el ciclo del
producto real y la volatilidad de los términos de intercambio.

Por su parte, Talvi y Végh (2000) enfocan su estudio en el Grupo de los 7 y la region de
América Latina. Encuentran que la variabilidad promedio de gastos e ingresos en
relacion al producto es mayor en América Latina que en el G-7. A su vez, los datos
confirman lo informado por los otros trabajos para los paises de la OECD o de la Unién
Europea en el sentido de que el consumo publico no guarda relacién con el ciclo. Para
América Latina, en cambio, el coeficiente de correlacién gasto/producto es bastante alto
y positivo, indicando que el gasto corriente si se mueve con el producto (es prociclico).
Por otro lado, los ingresos publicos resultan ser prociclicos tanto en el G-7 como en
América Latina. Finalmente, mirando el superdvit fiscal en su conjunto, éste es
contraciclico en el G-7 pero es prociclico en América Latina (el déficit baja en las
recesiones y sube en las expansiones).

A continuacion se procede a comparar los resultados encontrados para Argentina con
otro trabajo similar para el mismo pais efectuado para el periodo 1980.1 — 1995.1V
(Kydland y Zarazaga, 1997), asi como con los resultados obtenidos para Chile en el
periodo 1986.1 — 1997.1 y para la economia de USA (Bergoeing y Suarez, 1998).

A este respecto, la primera observacién es la mayor volatilidad en el producto de
Argentina y Chile. No obstante, si bien estos dos paises presentan guarismos similares
en las mediciones de Bergoeing-Suarez y Kydland-Zarazaga (alrededor de 4,0), en la
medicién de Argentina para la década del noventa la volatilidad baja a una cifra cercana
a 3,0. USA, en cambio, registra un valor menor a 2,0.

En la Tabla 7 puede apreciarse que en Argentina y Chile el consumo privado resulta
mads volatil que en USA, si bien vale recordar la advertencia ya sefialada respecto a la
inclusion del consumo de bienes durables en el caso de los dos paises subdesarrollados.
Por contrapartida, la inversion privada registra mayor volatilidad en USA.

Otro hecho digno de destacar es la menor volatilidad del consumo publico que presenta
Argentina en la década pasada, que inclusive se redujo sustancialmente respecto a la
medicién de Kydland y Zarazaga, que incluia principalmente afios de la década del
ochenta.
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Por el lado del mercado de factores, Argentina registra menor volatilidad en el empleo,
aunque mayor movilidad en la productividad del factor trabajo, lo que parece una
consecuencia natural.

Una diferencia sustancial entre paises es la volatilidad relativa de la oferta monetaria:
menor a uno en USA, superior a dos en Chile y a tres en Argentina. No obstante, debe
remarcarse la notable reduccion en la volatilidad de dicha variable en este ultimo pais en
la década del noventa: cayé a un quinto del registro de la década del ochenta.

En materia de correlaciones con el producto, el consumo privado y el publico se hallan
mds atados al PBI en Argentina que en los otros paises, aunque en el segundo caso con
mucha menor intensidad. La inversién privada, en cambio, se halla més fuertemente
correlacionada al producto en USA.

Un detalle curioso lo constituyen las exportaciones: correlacionadas positivamente con
el producto en USA y Chile (coeficientes menores a 0,5), resultan relacionadas
negativamente en la Argentina de la década del ochenta y no relacionadas en la década
del noventa. Las importaciones, por su parte, se hallan mds atadas al producto en
Argentina que en Chile y USA.

El empleo es prociclico en los tres paises, con coeficientes que se mueven entre 0,6 y
0,7, mientras que la productividad laboral presenta un rasgo muy peculiar en Argentina:
resulta negativamente relacionada con el producto en la década del noventa, no asi en la
medicion de Kydland y Zarazaga.

En cuanto a lo nominal, dos hechos merecen reportarse: la alta asociacién positiva entre
M1 y producto en Argentina (resultaba negativa en la medicién de K-Z) y el caracter
contraciclico de la inflacién en Argentina y Chile, lo que hace pensar en el predominio
de los shocks de oferta.

Finalmente, también merecen resaltarse los siguientes resultados:

e En Chile el consumo publico lidera al producto, mientras que lo sigue en
Argentina y USA.

e En Chile las exportaciones lideran al producto, en USA lo siguen y en Argentina
no tienen relacion.

e Soélo en USA la oferta monetaria lidera al producto.

e En Chile y USA la inflacion y la tasa de interés siguen al producto, mientras que
en Argentina sus ciclos coinciden.

5. Conclusiones

En este trabajo se reportaron los principales hechos estilizados sobre las fluctuaciones
macroeconémicas en la Argentina durante el periodo de Convertibilidad haciendo
énfasis en variables fiscales. Posteriormente, se compararon los resultados encontrados
con la evidencia documentada por otros autores para paises industrializados y en
desarrollo.
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Entre los principales resultados merecen citarse los siguientes: i) La inversion privada es
tres veces mds voldtil que el producto, pero la inversién publica lo es 16 veces; ii) El
consumo privado, la inversién privada y las importaciones presentan una alta
correlacidén contempordnea con el producto (superior a 0,85 en los tres casos), mientras
que las exportaciones no presentan correlacidon alguna con el producto; iii) El consumo
publico y la inversion publica presentan su mayor correlacion con el producto en el
tercer trimestre; esto es, presentan correlacién rezagada: una variacidon positiva del
producto hoy produce el mayor impacto sobre ambas variables luego de tres trimestres;
iv) La inversién publica fue la variable elegida para equilibrar el presupuesto; v) La
mayoria de los impuestos presentan correlacién contempordnea y positiva con el
producto; vi) La poblacién econémicamente activa (PEA) y el empleo resultan menos
volatiles que el producto, mientras que lo contrario ocurre con las horas trabajadas
promedio; vii) La cuenta corriente de la balanza de pagos resultd cinco veces mads
volatil que el producto, mientras que la cuenta capital lo fue 24 veces; viii) La cuenta
capital de la balanza de pagos lidera a la serie del producto en un trimestre, mientras que
los movimientos de capitales privados no financieros lo hacen en dos periodos.
Claramente, éstos ultimos se constituyeron en uno de los principales impulsores de
ciclos en la economia de Argentina durante el Gltimo periodo de convertibilidad de la
moneda.

La importancia de estas comparaciones y de las que resultasen de la comparacién con la
Argentina post-Convertibilidad es que ayudan a comprender en que medida las
caracteristicas estructurales y las distintas politicas implementadas influyen en el
desempefio macroecondmico de la Argentina. Estos elementos son importantes para el
desarrollo y evaluacién de modelos tedricos destinados a guiar el disefio de politicas
fiscales, monetarias y de integracioén adecuadas.
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Apéndice

Tabla 1
Argentina 1991.11 - 2000.11: Volatilidad y correlaciones en componentes de la
Demanda Agregada
Volatilidad

Variable (%) Volatilidad Rel. X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X(t) X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)
PIB 2.88 1.00 -0.08 0.27 0.54 0.83 1.00 0.83 0.54 0.27 -0.08
CONSUMO PRIVADO 3.21 1.12 -0.09 0.26 0.54 0.81 0.95 0.80 0.47 0.20 -0.07
CONSUMO PUBLICO 2.82 0.98 0.16 0.14 0.12 0.19 0.20 0.16 0.22 0.28 -0.03
INVERSION PRIVADA 9.44 3.28 -0.07 0.23 0.48 0.72 0.89 0.78 0.46 0.16 -0.10
INVERSION PUBLICA 46.27 16.09 -0.20 -0.15 -0.08 0.26 0.38 0.40 0.51 0.54 0.38
EXPORTACIONES 5.86 2.04 -0.07 -0.14 -0.22 -0.14 0.00 0.08 0.22 0.18 -0.02
IMPORTACIONES 11.69 4.07 0.05 0.31 0.48 0.71 0.87 0.78 0.47 0.15 -0.20

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 2

Argentina 1991.11 - 2000.11: Volatilidad y correlaciones en variables relacionadas con

Factores Productivos

Variable Volatilidad (%) Volatilidad Rel. X(t-4) X(t-3)  X(t-2) X(t-1) X(t) X(t+1) X(t+2) X(t+3)  X(t+4)
CAPITAL PRIVADO 6.44 224 -0.16 0.00 0.03 0.13 0.31 0.24 0.13 0.18 0.16
CAPITAL PUBLICO 3.00 1.04 -0.19 0.01 0.06 0.17 0.33 0.20 0.16 0.27 0.26
PEA 0.71 0.25 0.00 0.11 0.12 0.17 0.30 0.41 0.46 0.45 0.31
EMPLEO 1.91 0.66 -0.21 0.08 0.33 0.55 0.68 0.69 0.64 0.55 0.37
HORAS PROM. TRIM. 3.15 1.10 0.16 0.38 0.58 0.68 0.70 0.51 0.29 0.07 -0.14
EMPLEO * HORAS/PEA 0.92 0.32 0.04 0.31 0.57 0.74 0.80 0.64 0.43 0.23 0.00
PRODUCTIVIDAD TRABAJO 2.57 0.89 -0.13 -0.22 -0.34 -0.31 -0.25 -0.22 -0.24 -0.20 -0.18
SALARIO 3.62 1.26 -0.11 -0.01 0.03 0.24 0.25 0.14 0.11 -0.01 -0.07
TASA INTERES 2.12 0.74 0.01 0.09 -0.07 0.02 0.17 -0.12 0.09 0.10 -0.03
RESIDUO DE SOLOW 2.86 0.99 0.07 0.03 0.06 0.10 0.05 0.19 0.14 -0.03 -0.25

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 3

Argentina 1991.11 - 2000.11: Volatilidad y correlaciones en variables del Sector Externo

Variable Volatilidad (%) Volatilidad Rel.  X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X(t) X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)
EXPORTACIONES 5,86 2,04 -0,07 -0,14 -0,22 -0,14 0,00 0,08 0,22 0,18 -0,02
IMPORTACIONES 11,69 4,07 0,05 0,31 0,48 0,71 0,87 0,78 0,47 0,15 -0,20
CUENTA CORRIENTE 15,72 5,47 0,04 -0,24 -0,49 -0,66 -0,74 -0,67 -0,44 -0,22 -0,03
CUENTA CAPITAL 68,61 23,86 0,16 0,30 0,34 0,39 0,28 0,21 0,15 -0,07 0,00
CAP. PRIVADOS NO FIN. 26,45 9,20 0,16 0,34 0,41 0,35 0,33 0,29 0,13 0,00 0,04
VARIACION RESERVAS 38,84 13,51 -0,02 -0,17 -0,18 -0,08 -0,09 0,06 0,23 0,01 0,00

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 4

Argentina 1991.11 - 2000.11: Volatilidad y correlaciones en Variables Monetarias

Variable Volatilidad (%) Volatilidad Rel. X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X(t) X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)
INFLACION 2,49 0,87 -0,04 -0,17 -0,05 -0,15 -0,27 0,07 -0,03 0,00 0,17
TASA INTERES 2,12 0,74 0,01 0,09 -0,07 0,02 0,17 -0,12 0,09 0,10 -0,03
BASE MONETARIA 14,05 4,89 -0,27 0,03 0,24 0,45 0,57 0,51 0,43 0,29 0,17
OFERTA MONETARIA 10,37 3,61 -0,18 0,12 0,35 0,58 0,72 0,67 0,54 0,37 0,15

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 5

Argentina 1991.11 - 2000.11: Volatilidad y correlaciones en variables del Sector Piblico

Variable Volatilidad (%) Volatilidad Rel. X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X(t) X(t+1) X(t+2) X(t+3) X(t+4)
CONSUMO PUBLICO 2,82 0,98 0,16 0,14 0,12 0,19 0,20 0,16 0,22 0,28 -0,03
INVERSION PUBLICA 46,27 16,09 -0,20 -0,15 -0,08 0,26 0,38 0,40 0,51 0,54 0,38
TRANSFERENCIAS 5,02 1,75 -0,38 -0,27 -0,14 0,09 0,23 0,32 0,40 0,29 0,42
INGRESOS CORRIENTES 5,11 1,78 -0,10 0,16 0,27 0,44 0,58 0,57 0,50 0,51 0,31
BASE CONSUMO 3,14 1,09 -0,01 0,33 0,57 0,79 0,87 0,68 0,33 0,09 -0,13
RECAUDACION CONSUMO 7,80 2,71 0,17 0,37 0,45 0,57 0,70 0,60 0,40 0,14 -0,20
RECAUDACION IVA 10,87 3,78 0,20 0,32 0,35 0,44 0,55 0,48 0,30 0,02 -0,27
RECAUD. ING. BRUTOS 8,12 2,82 -0,05 0,20 0,30 0,47 0,64 0,54 0,45 0,38 0,07
RECAUD. COMBUSTIBLES 18,02 6,27 0,25 0,42 0,53 0,56 0,58 0,51 0,30 0,07 -0,24
RECAUD. INTERNOS 6,07 2,11 -0,63 -0,63 -0,62 -0,48 -0,24 -0,20 -0,02 0,35 0,56
BASE RENTA 5,50 1,91 0,02 0,29 0,58 0,84 0,92 0,78 0,50 0,20 -0,10
RECAUDACION RENTA 14,83 5,16 -0,06 0,10 0,19 0,29 0,45 0,51 0,41 0,27 0,15
BASE TRABAJO 3,86 1,34 -0,08 0,24 0,53 0,82 0,98 0,84 0,55 0,27 -0,04
RECAUDACION TRABAJO 8,08 2,81 0,05 0,04 -0,11 -0,18 0,08 0,17 0,18 0,34 0,17
BASE CAPITAL 6,43 2,23 -0,16 0,00 0,03 0,13 0,31 0,24 0,13 0,17 0,16
RECAUDACION CAPITAL 9,95 3,46 0,05 0,25 0,42 0,50 0,40 0,31 0,08 -0,26 -0,33
AHORRO CORRIENTE 2,80 0,97 0,05 0,24 0,26 0,23 0,30 0,29 0,23 0,37 0,23
RESULTADO FISCAL 3,27 1,14 -0,10 0,20 0,32 0,33 0,36 0,35 0,25 0,29 0,25

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 6

Argentina 1991.11 - 2000.I1: Otras correlaciones en variables del Sector Piblico

Correlacion X(t-4) X(t-3) X(t-2) X(t-1) X(t) X(t+1)  X(t+2) X(t+3) X(t+4)
ING. CTES - CONSUMO PUBLICO 0,24 0,11 0,17 0,07 0,11 0,15 0,46 0,35 -0,17
ING. CTES - INVERSION PUBLICA 0,07 0,20 0,21 0,28 0,18 0,28 0,29 0,14 0,07
ING. CTES - TRANSFERENCIAS -0,34 -0,19 -0,21 0,16 0,27 0,31 0,33 -0,05 0,15
RESULTADO FISCAL - CONS. PUB. 0,03 0,29 0,26 0,19 -0,05 0,06 0,44 0,28 -0,24
RESULTADO FISCAL - INV.PUB 0,22 0,22 0,20 0,06 -0,15 0,24 0,28 0,15 0,09
RESULTADO FISCAL - TRANSF. 0,05 -0,32 -0,12 0,03 -0,07 0,36 0,16 0,02 0,24

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 7

Comportamiento ciclico en Argentina, Chile y USA

Variable Volatilidad relativa (%)

Correlacion contemporanea

Desfaces respecto al ciclo del producto
Arg. (1) Arg. (2) Chile (3) USA (4) Arg. (1) Arg. (2) Chile (3) USA (4) Arg. (1) Arg. (2) Chile (3) USA 4)

CONSUMO PRIVADO 1,12
CONSUMO PUBLICO 0,98
INVERSION PRIVADA 3,28
EXPORTACIONES 2,04
IMPORTACIONES 4,07
EMPI 0 0,66
PRODUCTIVIDAD 0,89
M1 3,61
INFLACION 0,87

TASA DE INTERES 0,74

1,19 1,75 0,74
3,19 6,26 1,19
2,90 3,63 4,79
1,68 1,37 3,22
4,05 2,95 2,84
0,66 0,95 0,82
0,66 0,87 0,52
15,13 2,64 0,88

0,32 0,33

0,13 0,75

0,95
0,20
0,89
0,00
0,87
0,68
-0,25
0,72
-0,27
0,17

0,96
0,20
0,94
-0,61
0,81
0,55
0,48
-0,36

0,82
0,09
0,64
0,41
0,77
0,61
0,49
0,58
-0,17
-0,35

0,82
0,05
0,91
0,34
0,71
0,72
0,71
0,33
0,34
0,40

Coincide Coincide Coincide Coincide

Sigue
Coincide
Coincide

Sigue

Lidera
Coincide
Coincide
Coincide

Sigue
Coincide
Coincide
Coincide

Sigue
Coincide

Sigue

Lidera Sigue
Sigue  Coincide
Lidera Sigue

Coincide Coincide
Sigue

Coincide Coincide

Coincide  Lidera
Sigue Sigue
Sigue Sigue

Fuente:

(1) Argentina 1991.11-2000.1I: Elaboracién Propia
(2) Argentina 1980.1-1995.1V: Kydland y Zarazaga (1997)

(3) Chile 1986.1-1997.11: Bergoeing y Suarez (1998)

(4) USA: Bergoeing y Suarez (1998)
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