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1. El estudio de las fluctuaciones

El objetivo del trabajo es presentar los hechos estilizados en forma
rigurosa, sistematica y sin condicionamientos tedricos a priori. La eleccion de
las variables a analizar ha pretendido ser equilibrada respecto a las distintas
teorias del ciclo. En forma global podemos decir que las variables analizadas se
dividen en 1) aquellas que se relacionan con la demanda agregada y el ahorro,
2) variables que se relacionan con el sector externo de la economia, 3) variables
del mercado laboral (sélo disponibles para el periodo 1980-96) y 4) variables
que se relacionan con los llamados hechos nominales, agregados monetarios
(reales y nominales), precios y tasas de interés.

Hasta ahora este tipo de investigacion se ha difundido mucho en los
EE.UU. algo menos en Europa y son muy escasos los estudios integrales sobre
el tema en Latinoamérica. Nuestro estudio ademas de realizar aportes quienes
con distinto grado de necesidad deseen conocer el comportamiento de las
variables econdmicas mas relevantes en Argentina y Brasil.
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Este documento esta organizado en los siguientes capitulos. En el primer
capitulo se analizan las distintas formas de caracterizar y medir el ciclo. Para
ello se examina la descomposicion de las series entre componente ciclico y
tendencia. Finalmente, se detallan las formas operativas habituales en que se
examina el ciclo: correlacion respecto al producto contemporanea y con
desplazamiento temporal entre todas las variables, volatilidad, persistencia; asi
como otras medidas adicionales como la correlacion recursiva y la volatilidad
recursiva. .

En el segundo capitulo se indaga el comportamiento de una gran cantidad
de variables macroeconémicas para el periodo 1980-1996 en los dos paises. La
periodicidad de los datos es trimestral y se corresponde con el analisis del ciclo
que hacen la mayoria de los autores de referencia. Este periodo es de particular
relevancia porque abarca la crisis de los ochenta con el fuerte condicionante de
la restriccion externa y el drastico cambio ocurrido en los noventa con la
consolidacién de un nuevo modelo basado en la integracion de los dos paises a
la economia mtemacnonal la notable reduccién en la volatilidad de sus
variables nominales. Ademas del analisis para el periodo completo, se realizan
analisis para los subperiodos correspondientes al plan de convertibilidad y al
plan real respectivamente.

Adicionalmente al analisis general de todos los hechos estilizados que
consideramos relevantes, respecto a alguno de estos, en el tercer capitulo se
realiza un estudio mas profundo con la ayuda de instrumental estadistico y
econométrico adicional. Tal es el caso de la evoluciéon del sector externo
respecto al ciclo, la relacion entre empleo, producto y flexibilidad de las
variables del mercado de trabajo y la relacion entre exportaciones y mercado
laboral. También se compara ampliamente el comportamiento de las variables
argentinas y brasilefias con las variables de la OECD vy se establece un indice de
correspondencia.

En el ultimo capitulo se presentan las conclusiones y las puertas abiertas
para futuras lineas de investigacion.
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1.1 Instrumentos para el anilisis del ciclo
1.1.1 Descomposicion entre ciclo y tendencia.

El analisis del ciclo econémico requiere establecer a nivel operativo una
distincién entre la variacion tendencial de una serie econémica y su variacién
ciclica. Existen diversos métodos para realizar la citada descomposicion y no se
ha establecido una superioridad genérica de alguno de ellos. _

En la literatura reciente se ha impuesto el uso del filtro de Hodrick y
Prescott’ por su reconocida flexibilidad. Su creciente difusion, ademas, permite.
una comparacion con los resultados de otros estudios similares’.
Adicionalmente, en un estudio realizado por Canova (1995) se sefiala la
superioridad del filtro H-P respecto a métodos de “detrending” (eliminacion de
tendencia) alternativos. Hasler et. al. (1992) comparan el filtro H-P con usar
como filtro las primeras diferencias o usar un filtro de bandas de frecuencia que
separa los ciclos de entre tres y ocho afios. En la mayoria de los casos los
resultados no difieren sustancialmente.

Primeramente definimos que una serie de datos de una variable
macroeconomica cualquiera se puede descomponer en distintas partes:

Z=n+c te

Donde z, es la serie original expresada en logaritmos naturales, 7; es la
tendencia de largo plazo, ¢, es el componente ciclica y e; es el componente
estacional.

Normalmente, la estacionalidad e, se refiere a las fluctuaciones que
ocurren regularmente dentro de un afio y se las considera fuera de las
fluctuaciones ciclicas. Por lo tanto, una primera cuestion pasa por depurar la

2 Ver Hodrick, R. y Prescott, E. (1980). Este filtro también es conocido como Wittaker—
Henderson Filter en la tradicién europea (ver Hassler et al 1992). Sin embargo aqui
conservaremos la denominacién mas usual. En realidad este filtro para construir una tendencia
que suavemente siga de cerca la mayor concentracion en el conjunto de los datos tiene una
larga historia en las ciencias naturales y actuariales y ha sido ampliamente usado por
investigadores con problemas similares (Kydland y Prescott, 1990).

3 Ver: Backus, D.K. y Kekoe, P.J. (1992), Blackbumn, K. y Ravn, M. (1991), Para Argentina
ver Kydland y Zarazaga (1997) Y Cetrangolo et al (1997).
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serie original de este componente. En este trabajo se ha utilizado el método X-
11 ARIMA* tal como ocurre en la mayor parte de los estudios internacionales
que se toman de referencia para el nuestro.

Una vez que la serie esta libre de la estacionalidad el mecanismo de
descomposicion consiste en extraer de la serie original el componente
tendencial.

De esta forma obtenemos el componente ciclico ¢;.
Ct=2Z¢-Ts
Siguiendo con el ejemplo, el grafico 1.1 muestra la serie original de largo
plazodelpmductoparaArgmtinaconsumpectivatendmcia(pauea)yel

componente ciclico en la (parte b). La primera la obtenemos “filtrando™ la serie
original y la segunda restando de la serie original la tendencia.

4 Tanto para el célculo de la tendencia de las' series a través del filtro H-P, como para la
eliminacién de estacionalidad a través del método X-11 ARIMA, se ha utilizado el programa
E-views 2.0 de QMS (1996).
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Grifico 1.1 (a)Log del PBI Argentino (b) Ciclo del PBI Argentino.
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El procedimiento de obtencion del ciclo se realiza para cada una de las
variable que vamos a analizar. En base a la nueva serie obtenida se puede
realizar una caracterizacion del ciclo econémico de la variable bajo estudio.
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1.1.2  Caracteristicas ciclicas de las variables

Suele definirse al ciclo como las recurrentes fluctuaciones de la serie del
producto (PBI) alrededor de su tendencia y los movimientos de alta frecuencia
en otras series economicas respecto del producto.

Particularmente, los distintos analisis del ciclo se centran en estudiar la
amplitud o volatilidad de las variaciones ciclicas de la serie, el grado de
persistencia de esos movimientos y €l comovimiento o correlacion entre distintas
series.

Para medir la volatilidad o variabilidad habitualmente se usa el desvio
estandar. En este estudio usaremos no solo la volatilidad absoluta de cada
variable sino, sobre todo, la volatilidad relativa que se obtiene dividiendo el
desvio estandar de la serie con el desvio correspondiente al PBI.

La persistencia es medida por los coeficientes de autocorrelacién; en
nuestro caso los cuatro primeros para el largo plazo y los seis primeros para los
datos trimestrales.

La medida sobre el comovimiento de la serie en forma contemporanea y
no contemporanea se basa en los coeficientes de correlacion cruzada pft+i)
adelantados y atrasados hasta cuatro periodos (i=#4) para datos trimestrales y
dos periodos para los datos anuales. '

Tradicionalmente se interpretan las caracteristicas ciclicas de una serie
macroeconomica en base al comportamiento de los coeficientes de correlaciéon
de la misma respecto al producto. '

Tomando las definiciones de Fiorito y Kollintzas (1993) una serie z(?) es:

Aciclica si 0<|pft+i) | < 0.2°.
Prociclica si - plt+i) 2 02
Contraciclica si plt+i) <£-0.2.

Cualitativafnentc, la correlacion de z(#) con el producto se considera:

% La expresion |o(t+i)| se refiere al valor absoluto del coeficiente independientemente que el
signo sea negativo o positivo. El punto aqui es que el valor de los coeficientes de correlacién
cercanos a cero indican que no hay comovimiento entre las variables.
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Fuerte cuando 05<|pt+i) | < 1.
Débil cuando 02<|pft+i) | <0.5.

Por ultimo, podemos considerar el desfasaje temporal de una serie con
otra. Asi z(t) sera considerada una variable:

Adelantada si loft+i) | es maximo con i <O0.
Coincidente  si loft+i) | es maximo con i =0.
Rezagada si loft+i) | es maximo con i > 0.

2. El ciclo econémico desde los *80 en Argentina y Brasil. -

En el capitulo se analizan los aspectos generales del ciclo econémico en
Argentina y Brasil, examinando las caracteristicas ciclicas de las distintas series
(volatilidad, persistencia, correlacion con el ciclo, cambio de fase, etc). Se
incluye ademas un estudio comparativo de las caracteristicas mencionadas,
entre distintos sub-periodos muestrales, que han sido determinados siguiendo un
criterio econémico antes que temporal®, eligiendo tomar la fecha de corte en el
primer trimestre de 1991 para Argentina y el 4 trimestre de 1993 para Brasil.

2.1 EIPBI en Argentina y Brasil.

Comenzamos esta seccion realizando un analisis comparado para
Argentina y Brasil del comportamiento de la serie que da origen al ciclo de
referencia.

>2.1.l Andlisis de la correlacion ciclicay el comportamientb tendencial

Podemos observar en los graficos que se presentan a continuacion que el
comportamiento tendencial de las economias analizadas solo parece seguir un

§ E] criterio de corte seleccionado corresponde a aquel que permite identificar el perfodo previo
y posterior al plan de estabilizacién exitoso establecido en cada pais (Convertibilidad en
Argentina y Real en Brasil).
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patrén comun a partir de la implementacion del plan de Convertibilidad en la
Repiiblica Argentina (irea sombreada en el grafico 2.1).

Al mismo tiempo, el desarrollo del componente ciclico de estas series a lo
largo de la muestra analizada, presenta un comportamiento heterogéneo’
solamente en el periodo que abarca los afios de Convertibilidad previos a la
implementacién del Plan Real en Brasil (drea no sombreada en el grafico 2.2).

Grifico 2.1 El producto en Argentina y Brasil.
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7 En lo referente a correlacion (o comovimiento). Veremos més adelante que existen otras
diferencias en la evolucién temporal de la volatilidad de los ciclos del PBI en Argentina y
Brasil. '
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Grifico 2.2 El ciclo del PBI en Argentina y Brasil
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Realizando un anilisis mas exhaustivo a través de las correlaciones
cruzadas entre los ciclos de estas variables para distintos sub-periodos de la
muestra, encontramos que, para el total de la misma, al igual que para el primer
lapso temporal (1980:1 — 1991:1), el ciclo argentino adelantaba al brasileiio en
seis y tres trimestres respectivamente, siendo la relacion débilmente prociclica
enamboscasos(coefdeoorrelaciéniguala030enambosperiodos
muestrales).

Podemos apreciar que dumntc la decada del "80 las restricciones externas
parecieran haber cercenado en forma mas pronuncxada a las posibilidades de
crecimiento de Argentina.

El segundo sub-periodo analizado abarca desde 1991:2 a la fecha,
componiéndose de dos etapas: 1991:2 — 1993:4 y 1994:1 - 1996:4.

Cémo sefialaramos, puede observarse una similar evolucion tendencial en
el PBI de Argentina y Brasil para este iltimo sub-periodo. Sin embrago,
durante los primeros afios del Plan de Convertibilidad, en concordancia con una
etapa | notablcmeme conflictiva en el vecino pais (nnpmhement a Collor de
Mello 'y régimen de alta inflacion), los ciclos analizados siguieron senderos
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durante los primeros afios del Plan de Convertibilidad, en concordancia con una
etapa notablemente conflictiva en el vecino pais (impeachement a Collor de
Mello y régimen de alta inflacion), los ciclos analizados siguieron senderos
diferentes, con el ciclo de Argentina liderando por un trimestre una relacion
fuertemente contraciclica (-0.55).

Finalmente, a partir de la implementacién del programa de estabilizacion
monetaria en el Brasil (conocido como el Plan Real), el desenvolvimiento de
estas economias latinoamericanas parece estar atravesando su momento de
mayor similitud, ya que al retorno de la relacién prociclica (0.553 con el ciclo
del PBI argentino adelantado un trimestre), se le suma el suceso de una
tendencia semejante (y creciente) en el producto de ambos paises (tinico caso en
la muestra analizada).

2.1.2 Identificacion de los ciclos. Duracién y persistencia.

A continuacion, presentamos 2 (dos) graficos en los cuales, siguiendo la
sencilla metodologia planteada en Sachs y Larrain (1994)%, identificamos a lo
largo de la muestra los distintos ciclos qué han experimentado estos paises a lo
largo de los 17 afios analizados’.

Con las limitaciones mencionadas precedentemente acerca de la
metodologia de identificacion, se extraen algunas presunciones del analisis de
estas figuras:

1. En primer lugar, notamos que en Argentina los ciclos parecen mantener en
promedio su duracién a lo largo de todo el periodo (es decir la duracién
promedio de los ciclos experimentados en los ‘80 es similar a la duracion
promedio de los ciclos de los "90)

2. Al mismo tiempo se observa una reduccion en la duracion de los ciclos en el
vecino pais, que desde fines de los "80 no ha experimentado ciclos de extensa
duracion.

®Que identifica a los picos y valles como aquellos datos que presenten posteriormente dos
trimestres consecutivos con caida o alza respectivamente, en el componente ciclico del PBL .
® Debido a que el procedimiento formal, al estilo Burns y Mitchell (1946) o Arranz y Elias
(1984), de identificacion ciclica deberia incorporar informacién adicional no relevada para el
Brasil, optamos por utilizar una metodologia homogénea para ambos paises, no ya para una
identificacion estricta de los ciclos, sino a los efectos de incorporar un indicador adicional,
comparable, para el analisis ciclico.
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Grifico 2.3
Identificacion de los ciclos en Argentina (80-96)
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A continuacion presentamos un cuadro con el resumen de la
informacion referente a la pesistencia del ciclo del PBI en Argentina y Brasil
(para la muestra completa, que en la tabla denominamos periodo general, y los
distintos sub-periodos analizados). La informacién que en el mismo se presenta
no hace mas que confirmar los supuestos derivados del analisis precedente: el
ciclo econémico es notoriamente mas persistente en Brasil en la etapa previa a
los planes de estabilizacion, estableciéndose un resultado inverso si se compara
la persistencia ciclica entre la Argentina de la Convertibilidad con el Brasil del
Real.

Cuadro 2.1
Persistencia de los ciclos de Argentina y Brasil

Trimestres de persistencia en el Ciclo

Pais General Subperiodo 1 | Subperiodo 2
Argentina 4 4 3
Brasil 7 7 1

2.1.3 Asimetria en el ciclo: ;Son las recesiones mis cortas y profundas
que las expansiones?

La importancia relativa otorgada por los investigadores del ciclo
economico a las asimetrias existentes entre contracciones y expansiones del
ciclo proviene de larga data. Ya Keynes (1936) postulaba la existencia de cierta
asimetria en el comportamiento ciclico que regularmente determinaba recesiones
cortas y violentas tanto como expansiones largas y mas suaves. Se ha estudiado
desde entonces la evidencia empirica en distintos paises acerca de la posibilidad
de un comportamiento asimétrico en el ciclo.

En nuestro trabajo, a diferencia del trabajo realizado por Hassler,
Lundvik, Persson y Soderlind para Suecia (1992), examinaremos unicamente el
ciclo de las variables que son mas comunmente utilizadas en el analisis de
asimetria ciclica, que son el PBI y el empleo'®. La evidencia empirica que
sustente la idea de asimetria en el ciclo econémico deberia presentar para una

'° Para el caso Brasilefio la muestra del empleo en vez de comenzar el /80 lo hace el I/82.
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variable prociclica (como lo son el PBI y el empleo) una mayor cantidad de
datos positivos, pero al mismo tiempo que los datos negativos sean mayores en
valor absoluto. Esta combinacion representaria expansiones suaves y duraderas
en contraposicion con contracciones cortas y violentas. A continuacion
presentamos un cuadro con la informacion necesaria para el analisis de
asimetria en Argentina y Brasil para el periodo 80-96.

Cuadro 2.2 Andlisis de Asimetria en los ciclos de Argentina y Brasil

Argentina Brasil
Ciclo del Ciclo del Ciclo del Ciclo del
PBI Empleo PBI Empleo

Trimestres por encima de
la tendencia 40 36 34 31
Trimestres por debajo de la|
tendencia 28 32 34 29
Méxima expansién'’ 7,8% 2,4% 5,7% 5,7%
Mixima contraccion' -11,1% -3,5% -6,8% -5,3%

Se desprende del cuadro que ha existido en la economia argentina un
mayor grado de asimetria entre sus expansiones y contracciones, esencialmente
en el producto. En el Brasil, no pareciera encontrarse un nivel significativo de
asimetria, ni en el ciclo del empleo ni en el del PBI, los cuales presentan una
similar cantidad de trimestres en expansion que en contraccion, con picos y
valles maximos de cercana magnitud.

Otro aspecto interesante para destacar esta dado por el momento en el

cual se presentan las mayores oscilaciones ciclicas en Argentina y el Brasil.
En el caso del PBI, ambos paises verifican sus mayores expansiones (el III/87 y
el I/87 en Argentina y Brasil respectivamente) y contracciones (el 1/90 y el
11/90) en los mismos afios, durante el periodo previo a la implementacién de los
programas de estabilizacion.

En tanto que para el analisis del ciclo del empleo vemos que mientras que
en Argentina las mismas acaecen durante la Convertibilidad (el 1/93 el pico

! Crecimiento por encima de su tendencia
2 Caida por debajo de su tendencia
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maximo y el 1/96 la mayor contracciéon) en el Brasil ocurren durante los
primeros 4 afios de la década del "80 (el II/82 la mayor expansion y el /84 el
valle mas agudo).

Estas diferencias encontradas en el analisis de las asimetrias ciclicas,
tanto entre variables, como entre paises y sub-periodos muestrales nos llevan a
la necesidad de realizar un analisis de similares caracteristicas en las diferentes
divisiones de la muestra.

Para ello utilizaremos la metodologia desarrollada por DeLong y
Summers (1986) que a través del analisis en cada lapso temporal de la media
muestral, mediana y sesgo de cada ciclo provee la informacion suficiente para
poder determinar la existencia de asimetrias ciclicas sin la necesidad de
cuantificar los trimestres positivos y negativos ni de identificar los picos y
valles de mayor magnitud.

Sabiendo que la media muestral de una serie es el promedio de los datos
en ella contemdos:

Zx
— ,_l .

X =
n

(jue la mediana de la misma serie es el valor de x tal que por encima y debajo
del mismo se encuentren exactamente el 50% de los datos y que el sesgo es el
tercer momento centrado sobre el cubo del desvio estandar:

‘;(x} ~-%)’
T

a; = 372

tenemos que para una variable prociclica, si existiera asimetria, el coeficiente de
sesgo deberia ser negativo. Esto significa que los valores negativos, predominan
en magnitud a los valores positivos (dado que los datos de mayor valor absoluto
estan exacerbados por la potencia del tercer momento centrado).
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Para esta variable, si al mismo tiempo la mediana es mayor que la media,
se puede afirmar que existe clara evidencia de asimetria ciclica. Esto es asi ya
que en conjunto con la evidencia de que los valores negativos predominan por
su magnitud, tenemos que, al ser la mediana mayor que la media, el valor de x
que divide a la serie en partes iguales (igual nimero de datos) es mayor que el
promedio de la serie, es decir que existen muchos mas datos positivos que
negativos. En conclusion, se verifica que las expansiones son mas largas y
suaves que las contracciones.

Si por el contrario ¢l sesgo es negativo pero la mediana es menor que la media,
entonces el sesgo estaria dado sélo por alguna observacion negativa extrema en
base a lo cual no puede afirmarse la existencia de asimetria.

Habiendo determinado los conceptos relevantes para el analisis de la
asimetria ciclica presentamos en el siguiente cuadro el sesgo y el valor de
mediana menos la media para los distintos sub-periodos muestrales.

Cuadro 2.3 Anilisis de Asimetria II (metodologia DeLong.-Summers)

Argentina
Sesgo Mediana — Media
Muestra Sub- Sub- Muestra Sub- Sub-
completa| periodo 1 | periodo 2 |completa] periodo 1 | periodo 2
Ciclo del PBI 0,492 -0,463 -0,150| 0,006 0,011 0,001
Ciclo del

Empleo -0,358 0,131 -0,404] 0,001 0,001 0,006
Brasil
Sesgo Mediana — Media
Muestra| Sub- Sub- |Muestra| Sub- Sub-

completa| periodo. 1 | periodo. 2 |completa] periodo. 1 | periodo. 2
Ciclo del PBI -0,111 0,038 1,147 -0,001 £ " -0,006
Ciclo del .
Empleo 0,007 0014 0705 0000 00 , 0,003

En negrita resaltamos los coeficientes mas destacados a partir- de los
cuales arribamos a las siguientes conclusiones:



108 ECONOMICA

1. Tal como habiamos anticipado previamente, se verifica con esta
metodologia la existencia de una mayor asimetria ciclica tanto en el empleo
como en el producto de Argentina. En ambos casos, para el total de la muestra,
se observan coeficientes de sesgo negativos significativamente distintos de cero
y muy superiores a los verificados en Brasil. Al mismo tiempo, la mediana de
los ciclos de ambas variables son superiores a la media de las mismas
confirmando la hipétesis de asimetria (que pareciera ser mas robusta para el
caso del PBI con un sesgo mas fuerte y mayor diferencia entre mediana y
media).

2. Del analisis intramuestral se obtienen resultados sumamente interesantes.
Para el caso argentino vemos que la asimetria encontrada en el ciclo del PBI se
debe esencialmente a los datos de la década del ‘80, en tanto que la del ciclo del
empleo se intensifica notoriamente durante la Convertibilidad.

3. Finalmente para el Brasil notamos que en lineas generales no se encuentran
asimetrias significativas, y que solamente durante el segundo sub-periodo se
presenta cierta asimetria en el ciclo del PBI pero en sentido inverso al esperado,
con la evidencia empirica respaldando la idéa de que las contracciones son mas
suaves y largas que las expansiones.

2.1.4 Volatilidad ciclica. Argentina, Brasil y la experiencia internacional.

El primer aspecto interesante a resaltar en el analisis de volatilidad, es la
elevada magnitud de este indicador en ambos pa{ises. Como puede apreciarse
en el siguiente grafico, en una comparacion internacional que incluye 14 paises
y ¢l promedio europeo, los paises latinoamericanos encabezan con un amplio
margen el ranking de volatilidad ciclica, siendo Argentina quien lidera esta
clasificacion seguida por Uruguay y Brasil. Esta disparidad manifiesta se ve
reflejada en el hecho de que el promedio simple de la volatilidad ciclica de
Argentina y Brasil es un 165% y un 286% mayor que la volatilidad promedio
de los paises de la OECD y Europa respectivamente
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Grifico 2.5 Comparacién internacional de la volatilidad ciclica del PBI
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Fuente: Blackburn y Ravn (1991), Kamil y Lorenzo (1997), Cooley (1995) y Hassler et al
(1992)

En ambos paises se percibe una fuerte reduccion en la volatilidad al
realizar una comparacion intramuestral (con una espectacular caida del 41% en
Brasil, y una no menos significativa reduccion del 21% en Argentina).

Confirmando estos resultados se presenta la informacion del siguiente
grafico, en el cual se puede apreciar la evolucion temporal de la volatilidad
ciclica del PBI. Tanto en Argentina como en Brasil se observa la fuerte
influencia de los distintos programas implementados en estos paises sobre la
volatilidad en el ciclo de sus economias. El advenimiento de sistemas
econémicos con menores disturbios monetarios pareciera acercar el
comportamiento ciclico de los principales integrantes del Mercosur al de los
paises europeos y EEUU.

No menos llamativo resulta el disimil comportamiento de la volatilidad
ciclica en el producto de estos paises durante la etapa conocida como la “crisis
de la deuda”. '

Las restricciones externas establecidas en el mercado internacional de
capitales luego del default mexicano a comienzos de los ‘80, junto a los
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procesos de alta inflacién vividos en estos paises no parecen haber afectado de
la misma manera a la volatilidad del ciclo del producto en Argentina y Brasil.

Mientras que en el primero de ellos se observa un importante incremento
en este indicador, en el Brasil pareciera que el efecto de la volatilidad
inflacionaria sobre las variables reales podria haber sido “neutralizado” con
algun tipo de régimen indexatorio.

Grifico 2.6 Evolucién temporal de la volatilidad del ciclo econémico en
Argentina y Brasil
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Del analisis conjunto de los graficos 2.1 y 2.6 observamos que durante
este periodo critico para las economias latinoamericanas (82-90) parece haber
existido cierto trade-off entre volatilidad ciclica y crecimiento. Si bien la
reversion en el signo del flujo de capitales hacia la region afect6 a ambos paises,
en Argentina, donde se observa un gran incremento en el volatilidad del ciclo del
PBI, se verifica tambien un profundo estancamiento en su economia, en
contraste con lo experimentado por Brasil, donde la leve reducciéon de la
volatilidad ciclica del producto en este periodo coincide con una etapa de
moderado crecimiento econémico.
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La existencia de esta relacion negativa entre volatilidad y crecimiento
puede verificarse también en el analisis temporal de los datos para cada pais.
En los graficos 2.7 y 2.8, notamos que este trade-off se contempla en ambos
paises, cualquiera sea el sub-periodo muestral que se analice.

También se observa que esta relacion es mucho mas pronunciada en
Brasil, y que en el caso Argentino se vuelve realmente significativa a partir de

la Convertibilidad.

Grifico 2.7

Cross-plot para el anilisis de la relacién volatilidad — crecimiento

en Argentina
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Grifico 2.8

Cross-plot para el anilisis de la relacién volatilidad - crecimiento
en Brasil
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94:1 - 96:4
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2.1.5 Comparacién internacional de las caracteristicas ciclicas de las
variables macro.

En esta seccion nos introducimos al analisis interno (entendido como el
analisis de las variables que componen la economia, no en el sentido de
doméstico) del ciclo en las economias de Argentina y Brasil. Para ello
verificaremos, en el periodo muestral analizado, la relacion existente entre el
ciclo de cada variable en particular con el ciclo de referencia (PBI). Los
aspectos esenciales que examinaremos en cada serie comparable (que se
encuentre en ambos paises) seran sus caracteristicas ciclicas (prociclica,
aciclica o contraciclica) y temporales (adelantada, atrasada o contemporanea)
en relacion con el ciclo del PBL



Descripcion taxativa de las caracteristicas ciclicas y temporales de las
distintas series de Argentina y Brasil (1980-1996)
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Cuadro 2.4
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General (1980:1 — 1996:4)

Caract. temporal Caract. Ciclica
Serie Arg. Brasil Arg. Brasil
INV Contemporanea | Contemporanea Prociclica Prociclica
EXPO (USS) Adelantada | Contemporanea | Contraciclica Aciclica
IMPO (USS) Atrasada Atrasada Prociclica Prociclica
B:COM/COM Contemporanea | Contemporanea | Contraciclica | Contraciclica
TCR Adelantada Atrasada Contraciclica | Contraciclica
RES Adelantada Adelantada Prociclica Prociclica
EMP" Adel. / Atrasada Prociclica Prociclica
SALA Contemporanea | Contemporanea Prociclica Prociclica
PROD. Contemporanea | Contemporanea Prociclica Prociclica
M1 Atrasada Adelantada Contraciclica Aciclica
IPC Atrasada Atrasada Contraciclica | Contraciclica
CREC. M1 Contemporanea | Contemporanea | Contraciclica | Contraciclica
INF. Adelantada | Contemparénea | Contraciclica | Contraciclica
TASA Adelantada Adelantada Contraciclica | Contraciclica
M1 REAL Contemporanea | Contemporanea Prociclica Prociclica
CREC. M1 REAL Adelantada Adelantada Prociclica Prociclica
TASA REAL Contemporanea | Contemporanea Prociclica Prociclica

Adicionalmente a la informacion sobre las variables de Argentina y
Brasil requenidas para el analisis, presentamos en el siguiente cuadro, la
obtenida de diversos trabajos de investigacion'® acerca del ciclo econémico en
distintos paises, a los efectos de reforzar el anilisis con una comparacién

1 Por la metodologia de trimestralizacion utilizada para esta serie (medias méviles entre
semestres), no resulta llamativo que la variable aparezca como adelantada ya que el dato del
semestre se tomo como valido para el primer trimestre, construyendo de la manera indicada el
dato del segundo trimestre. .
' Kamil y Lorenzo (1997), Blacburn y Ravn (1991), Hassler, Lundvik, Persson y Séderlind
(1992), Kydland y Prescott (1990), Cooley (1995) y Kydland y Zarazaga (1997).
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internacional para las caracteristicas ciclicas .y temporales de c/u de las
variables.

Cuadro 2.5
Caracteristicas ciclicas y temporales de las distintas series segin
la evidencia empirica internacional

Caract. Ciclica | Caract. temporal

CONS Contempordnea |  Prociclica |
INV Contempordnea Prociclica
EXPO (CN) No definitivo Prociclica

- |IMPO (CN) Contemporinea Prociclica
B:COM/COM No definitivo Contraciclica
TCR No definitivo No definitivo |
RES No definitivo No definitivo
EMP Atrasada Prociclica
SALA No definitivo Prociclica
[PROD. Contempordnea Prociclica
M1 Adelantada Prociclica
IPC Adelantada Contraciclica
CREC. M1 No definitivo No definitivo
INF. Atrasada No definitivo
TASA No definitivo Contraciclica
M1 REAL No definitivo No definitivo
CREC. M1 REAL No definitivo No definitivo
TASA REAL Adelantada No definitivo

Examinando la informacion precedente en conjunto, construimos
indicadores de concordancia que revelan el nivel de semejanza existente en el
comportamiento ciclico de las variables argentinas con las brasilefias y con la
evidencia empirica internacional, tanto como de las variables brasilefias con
dicha evidencia.

Mas precisamente, hemos desarrollado para el total de la muestra y para
cada sub-periodo muestral (informacion desagregada suministrada en los
anexos a disposicion de quién lo pida a los autores) un indicador general, uno
para las variables reales y otro para las monetarias que miden el porcentaje de
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acuerdos ciclicos'® sobre las variables comparables' entre Argentina y Brasil,
Argentina y la evidencia internacional y finalmente entre Brasil y la evidencia
internacional.

Cuadro 2.7

Resumen de concordancia en &l comportamiento ciclico de las distintas
variables entre Argentina, Brasil y la evidencia empirica Internacional.

Coincidencias Argentina - Brasil

General Sub-periodo 1 | Sub-periodo 2

Temporales {Ciclicas| Temporales [Ciclicas| Temporales | Ciclicas
Indice de concordancia
general 1% 88%
Indice de concordancia
real 67% 89% 67% 100% 44% 67%
Indice de concordancia ) . v
monetaria 75% 88% 50% 75% 75% 50%

13 Los acuerdos ciclicos se refieren a la similitud en su comportamiento ciclico y temporal. Por
ejemplo, en el cuadro de coincidencias entre Argentina Brasil observamos un valor de 71%
para el indicador de coincidencia general en comportamiento temporal. Ello significa que el
71% de las variables comparables entre Argentina y Brasil poseen idénticas caracteristicas
temporales en relacién a su respectivo ciclo de referencia. El dato que indica un 88% de
coincidencia en caracteristicas ciclicas que se encuentra a la derecha del dato anterior, revela
que ese porcentaje de variables son aciclicas, contraciclicas o prociclicas al mismo tiempo en
Brasil y Argentina.

18 Como se indica en los anexos, tomamos 22 variables para Argentina (incluyendo el PBI)
pero por una cuestiéon de disponibilidad s6lo 18 para Brasil. Al mismo tiempo en la evidencia
internacional, algunas variables no poseen un resultado definido en cuanto a sus caracteristicas
ciclicas y temporales. Por este motivo las variables comparables son solamente aquellas para
la cuales existan variables y resultados definidos que comparar.
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Cuadro 2.7
Resumen de concordancia en el comportamiento ciclico de las distintas
'variables entre Argentina, Brasil y la evidencia empirica Internacional.

Coincidencias Argentina - Evidencia Internacional
General | Sub-periodo 1 | Sub-periodo 2

4

Temporales |Ciclicas| Temporales |Ciclicas| Temporales |Ciclicas

Indice de concerdancia

general 3% | 82%

Indice de concordancia

real 60% | 88% | 60% | 88% | 80% | 75%
Indice de concordancia -

monetaria 0% 67% 0% 67% 75% 67%

Coincidencias Brasil - Evidencia Internacional
General Sub-periodo 1 | Sub-periodo 2

Temporales |Ciclicas| T rales |Ciclicas{ Temporales {Ciclicas
Indice de concordancia S
general 50% | 80%
Indice de concordancia
real 5% | 86% | 75% | 86% | 75% | 86%
Indice de concordancia
monetaria 25% | 67% | 25% | 67% | 5% | 33%

De los cuadros precedentes se pueden extraer las siguientes conclusiones:

1. Para todo el periodo muestral existe una gran similitud (tanto en las
caracteristicas ciclicas como temporales) en €l comportamiento ciclico de las
variables Argentinas y Brasileias. Mucho mayor aun que la semejanza
existente entre las variables de cada uno de dichos paises y la de los paises
relevados en la evidencia internacional.

2. Realizando un analisis intramuestral, se observa que esta similitud cae
levemente en los ultimos afios. Identificamos a las variables responsables de
este suceso en las agrupadas como “externas”, en particular, el TCR, las
reservas y las exportaciones.
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3. Mientras que los planes de estabilizacion parecieran haber reducido
levemente la semejanza existente entre Argentina y Brasil'’ (que de todos modos
ronda un elevado 60%), han incrementado claramente la semejanza de cada pais
con la evidencia internacional. Al mismo tiempo, no resulta extrafio que esta
mayor concordancia este liderada expresamente por una creciente similitud
encontrada en este sub-periodo muestral entre las variables monetarias, en
especial en Argentina.

4. Para ¢l analisis global, verificamos que tanto para Argentina como para
Brasil un cambio en la composicion de la similitud con la evidencia
internacional. Mientras que en el primer sub-periodo, cuando la semejanza era
menor, la misma estaba dada principalmente por una mayor similitud en
caracteristicas ciclicas y una menor similitud en caracteristicas temporales,
sobre el final, la mayor concordancia esta dada en especial por la semejanza en
las caracteristicas temporales.

5. Resta explicar finalmente como es posible que al mismo tiempo Argentina y
Brasil se parezcan mas a la evidencia empirica internacional y menos entre
ellos. La respuesta es simple; notamos que la mayor discrepancia entre los
paises sudamericanos se encuentra en variables no relevadas en la evidencia
empirica internacional por lo cual no afecta a la concordancia entre cada pais y
aquellos de la OECD"®.

17 En lo referente a caracteristicas ciclicas y temporales, sin olvidar que restar aunar el analisis
de la volatilidad y persistencia.

% La mayor similitud de los paises sudamericanos a los datos de la OECD experimentada en
los ultimos afios se debe al mayor acuerdo en las caracteristicas temporales. Esta mayor
concordancia es liderada por el adelantamiento tanto en Argentina como en el Brasil del ciclo
del IPC y de M1 (igual que en la evidencia internacional) que antes eran contemporaneas para
este ultimo y atrasadas en Argentina. Sin embargo al mismo tiempo se verifica en el segundo
sub-periodo una discrepancia temporal en ciclos de variables que previamente eran
contemporaneas en ambos paises (crec. de M1 y Ml real). Pero dado que estas variables no
son relevadas internacionalmente, esta discrepancia temporal disminuye la concordancia entre
Argentina y Brasil sin reducirla entre cada uno de ellos y la evidencia internacional. Por el
lado de las caracteristicas ciclicas verificamos que los acuerdos existentes en este item entre
Argentina y Brasil se reducen luego de la implementacion de los programas de estabilizacion,
afectando so6lo muy suavemente al nivel de concordancia entre cada pais y la evidencia
internacional. La explicacion se encuentra en el hecho de la discrepancia se centra en
variables como las reservas y el TCR que no poseen evidencia concluyente a nivel
internacional -
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2.2 El Ahorro y los componentes de la demanda en Argentina y Brasil.

En esta seccion, las limitaciones establecidas en la disponibilidad de
datos para el Brasil”® conllevan a la imposibilidad de realizar comparaciones
(entre estos dos paises) adicionales a la del comportamiento ciclico de la
Inversion.  Para el resto de las variables solamente analizamos las
caracteristicas de las series argentinas.

Comenzando por la variable comiin, notamos que la inversion, como en
la mayoria de los paises posee una elevada volatilidad ciclica tanto en Argentina
(con un desvio promedio con respecto a su tendencia® del 13,3% para toda la
muestra) como en el Brasil (8,8%) con una caida en el tltimo sub-periodo que
no alcanza a reducir su volatilidad relativa en ninguno de los dos paises ya que
la volatilidad del ciclo del PBI se ha reducido mucho mas ain durante los
ultimos afios.

Grifico 2.9
Evolucién comparada de la volatilidad ciclica absoluta de la inversién
en Argentina y Brasil

80 82 84 86 88 90 92 94 96

1 Sobre consumo, ahorro, exportaciones en pesos constantes e importaciones en pesos
constantes.
% Que definimos como volatilidad absoluta.
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En concordancia con la evidencia empirica internacional, el ciclo de la
inversion se presenta como una serie fuertemente prociclica y contemporanea en
los dos paises. También se observa, para el total de la muestra, una elevada
persistencia del ciclo de la inversion tanto en Argentina (5 trimestres) como en
Brasil, donde llega a los 8 trimestres siendo la serie mas persistente de todas las
analizadas.

Analizando los graficos 2.5 a 2.9 notamos como la inversién pareciera
jugar un papel fundamental en la determinacién de la volatilidad del producto en
ambas economias. La volatilidad ciclica de este componente de la demanda
agregada parece haber sido responsable del incremento de la volatilidad de la
economia argentina durante los '80. En este periodo la mayor estabilidad en la
volatilidad ciclica de la inversion brasilefia posee su correlato en la volatilidad
ciclica del PBI de este pais que no ha sufrido incremento alguno.
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Grifico 2.10
Anilisis comparado de la correlacion entre el ciclo del PBI y el de la
inversién en Argentina y Brasil
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Sin embargo en el wltimo sub-periodo, al igual de lo observado con el
ciclo del PBI, la persistencia en el ciclo de la inversion cac en ambos paises, con
una llamativa reducciéon en Brasil donde pasa de una persistencia de 8
trimestres a otra de.s6lo uno.

El ciclo del consumo argentino aunque decreciente, posee una volatilidad
muy superior a la experimentada en la mayoria de los paises, no solamente la



(CUANTO SE ASEMEJAN LAS ECONOMIAS DE ... 123

absoluta sino también la relativa (1,17 para el total de la muestra y 1,15 para la
Convertibilidad), hecho que contrasta con la vision tradicional de suavizacion
en el consumo®.

Esta variable se puede identificar como contemporanea y fuertemente
prociclica, con un coeficiente de correlacion igual a 0,96 para la muestra
completa y 0,94 para el sub-periodo 91-96 (en todos los casos bastante superior
a los experimentados por EE.UU. y otros paises de la OECD).

_ Grifico 2.11
Evolucién temporal de la volatilidad relativa del ciclo del consumo y del
ahorro en Argentina
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En Argentina, el ciclo del ahorro es otra serie de volatilidad intermedia al
igual que el ciclo del consumo. Sin embargo, a diferencia de éste, aquel sigue
una tendencia creciente en su volatilidad que se verifica en ¢l incremento del -
25,4% y del 59,4% en la volatilidad absoluta y relativa respectivamente. Ea lo
referente a su relacién con el ciclo de referencia, notamos un cambio en lo que
hace a la caracteristica temporal. Si bien en todos los casos el ciclo del aborro
responde prociclicamente a los cambios en el ciclo del PBI (correlacién de 0.33
en los ‘80 y 0.60 durante la Convertibilidad), en Ia pasada década csta

2! Para un analisis més detallado solicitar a los autores los anexos.
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respuesta era contemporanea mientras que en la actual esta rezagada en dos
trimestres.

Resta el andlisis ciclico de las exportaciones e importaciones a pesos
constantes en Argentina. Para la primera de las variables encontramos, en el
total de la muestra, una relacién contemporanea y contraciclica que en la
Convertibilidad se adelanta y acentia su signo (-0.63 en los ‘80 y —0.78 en la
Conv.). Asi, el ciclo de las exportaciones, que posee una volatilidad relativa
decreciente y menor a la de los estindares internacionales (1,65 para el total de
la muestra que es solamente superior a la volatilidad relativa de las
exportaciones Suizas: 1,62), nos muestra caracteristicas ciclicas antagénicas a
las verificadas para esta serie en la mayoria de los paises. En lo que respecta a
su persistencia adelantamos que con tres trimestres resulta la variable menos
persistente del grupo que compone la demanda agregada (en el total de la
muestra).

Del ciclo de las importaciones” podemos apreciar que acorde con la
mayoria de la experiencia internacional se presenta como una variable
fuertemente prociclica (0.80 para la muestra completa y también para la
Convertibilidad) y con alta volatilidad (relativa igual a 4,0 en el lapso 80-96).
Mis alla de estas similitudes, existen algunas diferencias con los paises de la
OECD, relacionadas con la magnitud del coeficiente de correlacién entre el
ciclo de las importaciones y el ciclo del PBI, asi como también con su relacién
temporal durante los ‘80. En el primer caso vemos que la prociclicidad de las
importaciones argentinas es notablemente superior a la de la mayoria de los
paises examinados, solamente inferior a la de Canada. En el segundo, notamos
cierto rezago en la respuesta ciclica de las importaciones ante un shock en el
producto, situacion no experimentada en la mayor parte de los paises
desarrollados. -

2 Al referimnos al ciclo de las importaciones pesos constantes, remarcamos que no la hemos
tomamos como componente intrinseco de la demanda agregada, sino que restandolas a las
exportaciones se obtiene la balanza comercial, componente externo de la identidad del
" producto (PBI= CHHX-M)).
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2.3 Las variables del sector externo ea Argentina y Braﬂ

En linecas generales se observa una cierta disparidad en el
comportamiento ciclico de las variables del sector externo entreé Argentina y
Brasil. »

Comenzando por el analisis del ciclo de las exportaciones en millones de -
USS, observamos que en Argentina, este posee caracteristicas similares a Ias
detalladas anteriormente para el ciclo de las exportaciones en moneda constante
(adelantada o contemporénea, segiin ¢l periodo, y fuertemente contraciclica), a
excepcién de una volatilidad levemente superior.

Griéfico 2.12
Correlacién recursiva entre el ciclo del PBI y el ciclo de las exportaciones
(USS) en Argentina y Brasit®
0,30 - . .
Brtll'_.': \\ )

3 Como puede apreciarse, el primer dato incluido es el de 1985. Esto es asf ya que cada deto
(coef. de correlacion) representa la correlacion existente en los 5 aflos anteriores entre estas
variables. Asi, mientras el dato de 1985:1 representa la correlacién existente entre los ciclos
del PBI y las exportaciones desde 1980:1 a 1984:4, el de 1996:4 nos indica la misma relacion
pero entre 1991:1 y 1996:4. Para el caso Argentino, como el ciclo de las exportaciones s¢
presenta como un indicador adelantado del ciclo del PBI, el coeficiente de correlacion esta
calculado para el ciclo de las Exportaciones en t y el ciclo del PBI en t+1. En Brasil ambos
ciclos se toman al momento t porque el ciclo de las exportaciones es una serie contemporénea.
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El ciclo de esta variable en Brasil, coincide en volatilidad y persistencia
con el de Argentina (volatilidad intermedia y baja persistencia), pero difiere
sustancialmente en su relacion con el ciclo del producto. Mas acorde a la
evidencia internacional, las exportaciones brasilefias (en mill. de U$S) han sido
aciclicas o muy débilmente contraciclicas (siempre contemporaneas) en el
periodo previo al plan Real, transformandose en prociclicas y rezagadas luego
de la implementacion del mismo.

Con respecto al ciclo de las importaciones (en millones de US$S), al igual
que con las ‘exportaciones, en Argentina los coeficientes de volatilidad,
persistencia y correlacion cruzada son muy similares a los del ciclo de la misma
variable en moneda constante.

En el andlisis comparativo con el Brasil encontramos que en ambos
paises 1a relacién de este ciclo con el del PBI es contemporanea (o a lo sumo
atrasada un trimestre) y prociclica. Las semejanzas en la magnitud del
coeficiente de correlacion se incrementa con la implementacion de sendos
programas de estabilizacion en los noventa, volviendo a las importaciones
brasilefias mucho mas fuertemente prociclicas (0. 74 contra 0.40 del sub-periodo
anterior).

Notamos también que, mientras que en Argentina la volatilidad ciclica de las
importaciones se redujo comsiderablemente a partir de 1991, o Brasil el
incremento de la misma coincide con el sub-periodo mas reciente®. También es
notable como las importaciones siempre han sido mas volatiles que las
exportaciones en Argentina mientras que en el Brasil solamente lo son a partir
del plan Real. Finalmente las discrepancias afectan también a la persistencia.
En tanto las importaciones brasilefias la han reducido de 5 a 2 trimestres, las
argentinas la incrementaron levemente de 5 a 6. Estos resultados indicarian que
enArgennmclmclodelasm\portaclonessccstanavolvxendomaslargoy

suave, proceso inverso al experimentado en Brasil.

U Analizando la evolucion temporal de la volatilidad del ciclo de las importaciones en
Argentina y Brasil notamos que ¢l incremento de la volatilidad ciclica en las importaciones
pareciera ser resultado del fuerte aumento de la misma en los afios previos cercanos al Real.
La tendencia decreciente que presenta este indicador desde entonces no ha podido compensar
¢l incremento previo.
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Griéfico 2.13
El ciclo del PBl y el ciclo de las importaciones en Argentina y Brasil.
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Por su parte, las Reservas Internacionales poseen un grado de volatilidad

80% mayor en Brasil respecto de Argentina, teniendo ademdés un grado de
persistencia similar aunque no igual (4 trimestres cn Brasil y 3 en Argentina).
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En cuanto a la correlacion con el ciclo de referencia, mientras en
Argentina la correlacién contempordnca de las reservas es débilmente
contraciclico (-0.30), en Brasil es aciclica. Esta aciclicidad cambié fuertemente
desde el Plan Real donde estos ciclos comenzaron a comportarse
contraciclicamente (-0.49). Por otro lado, mientras que para el total de la
muestra, en ambos paises las reservas adelantan consistentemente al ciclo del
pmducto,eansﬂ,melﬁlﬁmpeﬂodoesmdiado,lasmismassetommm
rezagadas en un trimestre.

El ciclo de la balanza comercial como proporcién del comercio es el que
prwanamayorshnﬂimdmlosdospaisa.&amboscasoswoomacicﬁay
contemporénea (o rezagada un trimestre), con una volatilidad intermedia® que
tiende a disminuir con la implementacion del Real y la Convertibilidad en Brasil
y Argentina respectivamente.

25 Para toda la muestra la volatilidad relativa del ciclo de la B.Comercial es 2,8 pamArgentma
y 2,6 pera ¢l Brasil.
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Grifico 2.14
Correlacion entre el ciclo del PBI y el ciclo de 1a Balanza Comercial
en Argentina y Brasil.
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Sin embargo, un comportamiento similar no significa idéntico. En lo
referente a la persistencia del ciclo de la Balanza Comercial y a la magnitud de
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su correlacion con el ciclo del PBI existen algunas diferencias para destacar.
Guiada por el comportamiento de las importaciones, la Balanza Comercial
brasilefia se vuelve mas fuertemente contraciclica durante ¢l Real al mismo
tiempo que pierde la persistencia que gana el ciclo de la Balanza Comercial
argentina®.

La implementacion de programas de estabilizaciéon monetaria con
similares caracteristicas”’ invitaria a imaginar un similar comportamiento
ciclico del TCR a partir de dichos programas. Sin embargo esto no se condice
con la evidencia obtenida para el ciclo de esta variable. Sélo en caso de
observar los datos de la muestra completa concluiriamos que el ciclo del TCR
es muy parecido entre Argentina y Brasil™®.

En un anélisis mas detallado que incluye los cambios intramuestrales
verificamos que los programas de estabilizacion parecen haber asemejado
solamente la tendencia de la volatilidad”® mientras que si observamos a la
persistencia de esta variable notamos que cae fuertemente en Brasil mientras se
eleva a 7 trimestres en Argentina.

Sin embargo, el ciclo del TCR en Brasil difiere fundamentalmente del ciclo del
TCR en Argentina en su relacién con el PBI.

% Que mantiene la magnitud de su contraciclicidad en los diferentes sub-periodos.

¥ Aunque distan de ser iguales, ya que mientras que en Argentina el target cambiario es
claramente nominal, en el Brasil los margenes devaluatorios establecidos anualmente llevan a
la idea de un objetivo implicito de tipo de cambio real.

% Pues encontrariamos que en los dos paises la variable posee una elevada volatilidad relativa
(mayor que 4 en ambos), 4 trimestres de persistencia y un coeficiente de correlacion
débilmente contraciclico (adelantado para Arg. y atrasado para Brasil).

 Que en ambos paises es decreciente, aunque en el caso de Brasil la volatilidad del ciclo del
TCR en el Real sea mas elevada debido a que la fuerte reduccion ha tenido a partir de 1994 no
ha sido suficiente como para contrarrestar el elevado valor presente al momento del
implementar el Real, determinando una volatilidad promedio para el segundo sub-periodo
mayor que para el primero.
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Grifico 2.15
Correlacion entre el ciclo del TCR vy el ciclo de la Balanza Comercial en
Argentina y Brasil.
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Grifico 2.16
Coeficiente de correlaciéon cruzada (1980:1 - 1996:4) entre el ciclo del PBI
(en t) y el ciclo del TCR (desde t-4 hasta t+4) en Argentina y Brasil.
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Mientras que en Argentina la depreciacién real del tipo de cambio por
encima de su tendencia ha sido siempre débilmente contraciclica y rezagada. en
Brasil ha presentado en todos los sub-periodos un comportamiento dual.
Esencialmente se verifica que el ciclo del TCR en Brasil es y ha sido prociclico
adelantado y contraciclico rezagado. Mas contraciclico rezagado en los 80 v
mas prociclico adelantado a partir del Real. La idea que respalda esta evidencia
es la que sostiene que en Brasil depreciaciones ciclicas del TCR determmaban
superavit comerciales™ que incrementaban la oferta en ¢l mercado doméstico de
divisas, derivando posteriormente en una apreciacion del TCR.

2.4 Las variables del mercado laboral en Argentina y Brasil

En un analisis general de la muestra completa observamos que ¢l salario
real y la productividad poseen una volatilidad ciclica relativa semejante en

¥ La correlacion entre ciclos del TCR y B. Com ha sido siempre prociclica v mas fuerte a
partir del Real. )
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ambos paises, mientras que el ciclo del empleo brasilefio es el doble de volatil
que el de Argentina. Notamos también que todas estas variables son fuertemente
persistentes en ambos paises, especialmente en Brasil.

El ciclo empleo es, en ambos casos, fuertemente prociclico a nivel
contemporaneo, en tanto que el salario real y la productividad son débil y
fuertemente prociclicos respectivamente, tanto en Argentina como en Brasil:

Analizando con mayor grado de desagregacion la informacion

precedente, a los efectos de que incluya la posibilidad de realizar comparaciones
intramuestrales, hemos encontrado ciertos hechos significativos:
1. Mientras que en Argentina el ciclo del empleo es una de las pocas variables
que incrementa su volatilidad luego de la implementacion del programa de
estabilizacion monetaria en 1991, en Brasil ocurre exactamente lo contrario
desde 1994.

Grifico 2.17
Evolucién temporal de la volatilidad absoluta del ciclo del empleo en
Argentina y Brasil
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2 La tendencia del empleo en los segundos sub-periodos es decreciente en
Brasil v creciente en Argentina
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3. En ambos paises el ciclo del salario real se vuelve menos volatil luego de
los programas de estabilizacion, pasando a adelantar al ciclo del PBI en una
relacion contraciclica (coeficiente de correlacion cruzada de —0.58 y -0.41 para
Argentina y Brasil respectivamente). Al mismo tiempo, a partir de estos
programas, se observa una caida tendencial en el salario real de Argentina,
mientras que en Brasil, sucede exactamente lo contrario.

4. Tanto en Brasil como en Argentina, y principalmente en este tiltimo pais, se
nota un profundo cambio en la tendencia de la productividad, con un marcado
crecimiento de la misma en el segundo sub-periodo de cada pais. Esta variable
se presenta en ambos paises, para todos los sub-periodos muestrales, como
contemporanea y fuertemente prociclica.

2.5 Las variables monetarias en Argentina y Brasil

Al igual que en la seccion anterior, la Las variables nominales son en
general contraciclicas a nivel contemporaneo a lo largo del periodo en los dos
paises. En el caso brasilefio, la cantidad de dinero (M1) y la inflacion son
prociclicas (0,38) en forma adelantada con el producto a partir del Plan Real.
En Argentina el IPC y M1 pasan a ser prociclicos pero no asi sus tasas de
variacion. Sobresale también aqui los altos coeficientes de correlacién de M1
real'y la variacion de M1 (0,69 y 0,47, respectivamente) respecto del PBI.

Es notoria la fuerte volatilidad relativa del indice de precios (IPC) y de la
cantidad de dinero (M1) las cuales son, en ambos paises, las variables mas
volatiles.

La evolucién de la volatilidad es particularmente diferenciada a partir de
los planes de estabilizacion aplicados en ambos paises. En Argentina, a partir
de la convertibilidad la volatilidad de las variables monetarias cayé fuertemente
en todos los casos, mientras que en Brasil la evolucién post-Real muestra un
comportamiento marcadamente opuesto.

La persistencia de las variables monetarias argentinas ha tendido a
incrementarse a partir del Plan de estabilizacién iniciado en 1991, mientras que
un proceso similar no se aprecia desde el comienzo del Plan Real (es mas,
pareciera que dicha persistencia se ha reducido consistentemente a partir del
mismo).
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3 Aspectos particulares del Ciclo en Argentina y Brasil. Contribucién a
la Teoria y a la Politica Econémica.

Asi como en el capitulo anterior estaba dedicado al analisis de las
caracteristicas generales del ciclo, examinando persistencia, duracion,
volatilidad y correlaciones con el ciclo de referencia, en el que comenzamos a
desarrollar se estudiaran en detalle algunos hechos economicos de interés para
una discusién mas profunda acerca de sus implicancias de politica y teoria
economica.

3.1 Restriccion externa y ciclo econémico real

Al igual que en la mayoria de la evidencia empirica recabada, el
coeficiente de correlacion contemporanea entre el ciclo del PBI y el de la
balanza comercial es negativo, tanto en Brasil como Argentina (aunque mucho
mas elevado en valor absoluto en este ultimo). Como ya adelantaramos en el
capitulo 2, atn en el analisis de las tablas de correlacion cruzada en ambos
paises puede encontrarse que esta relacion no solamente no se diluye sino que
no hace mas que robustecerse.

Mas alla de esta similitud encontrada entre la evidencia empirica y los
datos de los principales socios del Mercosur, el analisis exhaustivo del
comportamiento ciclico de las variables cuantitativas del sector externo permite
observar algunas diferencias relevantes.

Para comenzar el analisis presentamos a continuacion el grafico 3.1 con
la informacion referente a la relacién ciclica entre las exportaciones,
importaciones, balanza comercial y PBI para distintos paises.
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Grifico 3.1
Correlacién contemporinea entre el PBI
y las variables del Comercio Exterior
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Fuente: Elab. propia en base a datos de Blackburn y Ravn (1991), Cooley (1995) y Hassler,
Lundvink, Persson y Séderlind (1992)

El grafico anterior esta construido sobre la base de los coeficientes de
correlacion contemporanea® entre cada uno de los componentes cuantitativos
del sector externo (ciclo de las exportaciones, ciclo de las importaciones y ciclo
de la Balanza comercial) y el ciclo del PBI.

Lo primero que se observa es que de los 12 paises relevados, Argentina
es el que posee la relacion negativa mas fuerte entre el ciclo del PBl y el de la
Balanza Comercial, en tanto que Brasil se encuentra levemente por encima del
promedio de la OECD, e incluso con una relacién menos negativa que
Alemania, Italia y Suiza.

La explicacion de este fenomeno parece estar dada por el
comportamiento ciclico de los componentes de la Balanza Comercial. Por el
lado de las importaciones, la correlacion entre el ciclo de esta variable y el del

3! Para 1a muestra completa (1980:1-1996:4)



(CUANTO SE ASEMEJAN LAS ECONOMIAS DE ... 137

producto es una de las tres mayores entre los paises analizados, en tanto que la
de Brasil se encuentra por debajo de la del promedio de 1a OECD. Al mismo
tiempo, los paises sudamericanos analizados son los tnicos que poseen
exportaciones contraciclicas®. Sin embargo, la magnitud de esta relacién no es
igual ya que la contraciclicidad de las exportaciones argentinas es el doble que
la propia de Brasil

De lo precedente podemos enfatizar que las restricciones externas
impuestas al crecimiento en Argentina y Brasil son compatibles con la evidencia
empirica internacional, aunque se revelan con mucha mayor intensidad en
Argentina donde la elevada elasticidad ingreso de las importaciones (o fuerte
prociclicidad en las mismas) se le suma una peculiar relacion contraciclica de
las exportaciones que en lineas generales no se experimenta en otros paises.

A diferencia de lo que ocurre en el largo plazo, donde las exportaciones
son aciclicas, para el periodo analizado en esta seccion (en especial para el sub-
periodo de la Convertibilidad) las exportaciones crecen por debajo de su
tendencia cuando el producto se acelera.

En las ultimas décadas, y en especial a partir de la Convertibilidad, el
veloz proceso de apertura externa y reduccion de subsidios ha llevado a que
Argentina deba regir su insercion en el comercio internacional a través de las
ventajas comparativas ricardianas. Dado que Argentina posee ventajas
comparativas en la produccién de bienes intensivos en recursos naturales (que
integran predominantemente la canasta de consumo), no resulta llamativo que
ante un incremento en la absorcion interna, la tasa de crecimiento de las
exportaciones se reduzca, llevandola por debajo de su tendencia.

Utilizando los conceptos precedentes puede explicarse al mismo tiempo la
mayor debilidad en la contraciclicidad de las exportaciones brasilefias, pais en
el cual la exportacion de bienes intensivos en capital ha cobrado cierto
dinamismo, en especial desde la implementacion del Mercosur.

El ultimo punto a destacar se refiere a la relacion existente emtre las
caracteristicas ciclicas de la Balanza Comercial y la Teoria del Ciclo Real.

Inicialmente, ¢l modelo desarrollado por Kydland y Prescott (1982)
intentaba explicar, para los EE.UU. de post-guerra, las fluctuaciones ciclicas de

32 E1 coeficiente de Japon es llamativo por su valor negativo, pero dada la escasa magnitud del
mismo, definimos a las exportaciones japonesas como contemporaneas aciclicas antes que
contraciclicas.
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la economia unicamente a partir de los cambios tecnoldgicos, utilizando una
ampliacion del modelo de crecimiento neoclasico de Solow (1956), llegaban a la
conclusion que las caracteristicas ciclicas de la economia norteamericana de la
post-guerra eran semejantes a las que se obtenia artificialmente al calibrar el
modelo que los autores habian construido, en el cual los tunicos shocks
existentes eran los tecnologicos.

De esta manera, si los shocks tecnologicos son los unicos responsables de
las fluctuaciones economicas™, los shocks de demanda no pueden alterar el
comportamiento de la economia y, por lo tanto, resultaria infructuoso que el
gobierno intente desarrollar politicas contraciclicas en la fase contractiva del
ciclo.

Sin embargo, varios son los resultado que este modelo pareciera no poder
predecir en el comportamiento de estas economias latinoamericanas (Argentina
y Brasil).

Al mismo tiempo, la teoria del Ciclo Real en su modelo extendido para
una economia abierta® (que utiliza como marco conceptual el modelo de
economia cerrada de Kydland y Prescott) predice una relacion aciclica o
débilmente prociclica para la balanza comercial, hecho que s6lo se manifiesta
en Suecia® y que contrasta rotundamente con los datos obtenidos para los
paises sudamericanos (al igual que en la mayoria de los paises de la OECD).

Dado que el analisis de estos resultado deberia reforzarse con la
construccion de un modelo calibrado para Argentna v otro para Brasil con los
parametros adecuados, nos remitimos tnicamente a presentar algunos hechos
estilizados que contrastan con la teoria del Ciclo Real en la explicacion del ciclo
economico.

3.2 Exportaciones y mercado laboral

Otro aspecto llamativo encontrado es la relacion negativa existente entre
el ciclo del empleo y el de las exportaciones, especialmente en Argentina.
Verificamos que para este pais los coeficientes para todo el periodo muestral. ¢l
primer y el segundo sub-periodo son: -0.38, -0.34 y -0.65 respectivamente.

33 Existiendo al mismo tiempo agentes con expectativas racionales ¢ informacion perfecta.
3 Ver Backus, Kehoe y Kydland (1996).
3 Blackburn y Ravn (1991)
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mientras que para €l Brasil resultan levemente inferiores, con una reversion de
signo para el periodo que abarca al plan real (-0.23, -0.24 y 0.23).

Grifico 3.2
El ciclo en el empleo y las exportaciones para Argentina y Brasil.
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Puede observarse claramente como si bien para todo el periodo muestral.
la relacion pareciera ser homogénea entre los dos paises, durante el altimo sub-
periodo aparecen notorias divergencias. En particular, mientras que para
Argentina la relacién contraciclica entre exportaciones v empleo se refuerza
notoriamente, en Brasil el plan real ha cambiado el signo de esta relacion
determinando que estos ciclos (empleo v exportaciones) se muevan mas
sincronizadamente.

El haber hallado comportamientos disimiles nos impulsa a indagar. a

través de herramientas complementarias al analisis de la correlacién
contemporanea, en forma mas exhaustiva las caracteristicas de esta relacion.
En primera instancia, utilizamos el estudio de correlacion cruzada entre los
ciclos de las variables analizadas a los efectos de verificar si los resultados
encontrados en la correlacion contemporanea s¢ mantienen cuando se examina
el cambio de fase entre los ciclos.

Cuadro 3.1
Correlacién cruzada entre el ciclo del empleo y el de las exportaciones en
Argentina y Brasil para los distintos sub-periodos muestrales.

ICorrelaci()n del Ciclo del Empleo en t con el ciclo de las Exportaciones en t + i

1=41i=-3]i=2]i=-1{i=0]i=1|1=2]i=3}i=4
Brasil  [Muestra Comp. -0,11] -0,23(-0,27] -0,22| -0,16] -0,07
1982:1-1993:4 -0,13{ -0,24/-0,29( -0,23| -0,17| -0,06

1994:1-1996:4
Argentina |Muestra Comp. | -0,13( -0,19{ -0,17| -0,24] -0,38-0,42| -0,40( -0,34] 0,18
1980:1-1991:1 | -0,19} -0,17| -0,06{ -0,12 -0,34]-0,39| -0,37| -0,30] -0.07
1991:2-1996:4 | -0,17} -0,37( -0.49( -0,58| -0,65|-0,70| -0,67| -0,56] -0,40
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Para facilitar la comprension del cuadro hemos sombreado los
coeficientes con signo positivo y resaltado para cada sub-periodo
muestral el coeficiente de mayor valor absoluto (con negrita o blanquita
y en mayor tamafio).

Podemos apreciar del cuadro que si bien la asimetria encontrada en la
relacion ciclica entre el empleo y las exportaciones en estos paises se manifiesta
en el ultimo sub-periodo muestral, esta asimetria se venia gestando desde el
principio de la muestra. Puede verse claramente que para el 90% de los
coeficientes que relacionan a las exportaciones adelantando el ciclo del empleo
son positivos en Brasil mientras que el 100% de los mismos son negativos en
Argentina. De esta manera lo que no podia apreciarse a través de las
correlaciones contemporaneas posee una mayor claridad en un analisis temporal
extendido.

El punto siguiente al de hallar esta llamativa evidencia empirica es el de
poder cuantificar (al menos preliminarmente, utilizando un sencillo modelo
econométrico de vectores autorregresivos en base al desarrollado por Sims™) la
relacion  existente, en los distintos sub-periodos muestrales, entre una
expansion en ¢l ciclo de las exportaciones vy el comportamiento del ciclo del
empleo.

Para ambos paises construimos tres modelos V.A R. con dos varnables
cada uno (ciclo del empleo v ciclo de las exportaciones).

La especificacion del modelo utilizada en cada sub-periodo muestral ha
sido seleccionada siguiendo los mecanismos tradicionales de minimizacién de
las funciones de pérdida de los criterios de Akaike y Schwarz. Para Argentina
se utilizaron 3, 3 y 2 rezagos para ¢l total de la muestra, ¢l primer y segundo
sub-periodo respectivamente. En tanto que para Brasil los rezagos utilizados
fueron 2 en todos los casos.

3 Para un mayor detalle ver Sims (1980).
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Grifico 3.3
Argentina: Respuesta del ciclo del empleo ante un impulso
en el ciclo de las exportaciones
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Grifico 3.4
Brasil : Respuesta del ciclo del empleo ante un impulso
en el ciclo de las exportaciones
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Estos resultados refuerzan la hipétesis extraida del analisis de las
correlaciones cruzadas. Mientras que en Argentina, el crecimiento de las
exportaciones por encima de su tendencia es acompafiado por una caida ciclica
del empleo, en Brasil los efectos son los contrarios. Esta heterogeneidad
encontrada pareciera robustecerse con el paso de los afios determinando la
necesidad de ulteriores investigaciones esencialmente acerca de la elevada
relacion negativa entre las exportaciones y el empleo en Argentina, explicacion
que seguramente tendra en cuenta, como vimos previamente, la contraciclicidad
existente en las exportaciones con respecto al ciclo del PBL. Suceso que tiene
una menor entidad en el vecino pais.

3.3  Ajuste en el mercado de factores productivos

Un aspecto esencial a la hora de estudiar el proceso de integracion
economica esta dado por el comportamiento del mercado de factores. La
movilidad factorial resulta fundamental al momento de implementar una fijacion
camburaria regional o crear una moneda unica. La nocién subyacente a este
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concepto aplicada al mercado labora indicaria que “lo que puede ajustarse con
los pies no tiene que ajustarse con las monedas™.

Para poder analizar el grado de flexibilidad de un mercado en particular
se precisa informacion acerca de las fluctuaciones en sus precios v cantidades.
En el siguiente cuadro presentamos un resumen de las volatilidades de las
variables componentes del mercado de factores. Para el caso del mercado de
capitales, tomamos dos variables como precios a saber: ¢l tipo de cambio real
que representa al costo fisico de la inversion’ y la tasa pasiva real o costo de
oportunidad de la inversion.

Cuadro 3.2
Resumen comparativo, para Argentina y Brasil, del comportamiento de la
volatilidad de las variables del mercado de factores.

Argentina Brasil
Vol. Absoluta Var. respecto al | Vol. Absoluta | Var. respecto al
durante la Conv. | sub-periodo ant. | durante el Real | subperiodo ant.
INV 0.12 -10% 0.07 -20%
EMP 0.02 100% 0.01 -75%
TCR 0.11 -66% 0,20 39%
SALA 0.04 -63% 0,03 -14%
TASA REAL 0.01 -88% 0,01 -83%

Lo primero que observamos es que en general, los programas de
estabilizacion han reducido la volatilidad de estas variables. Sin embargo en ¢l
caso del empleo ciclo del empleo argentino y el ciclo del TCR en Brasil, la
volatilidad pareciera haber aumentado. Para intentar corroborar estos resultado
con informacién adicional presentamos a continuacion los siguientes graficos
que nos muestran la evolucién temporal de la volatilidad absoluta en cada una
de las variables tanto en Argentina como en Brasil.

3 Aproximado por el costo de los bienes de capital importados.
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Grifico 3.5
Evolucion de la volatilidad absoluta en el empleo y la inversién de
Argentina y Brasil
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Grifico 3.6
Evolucion de la volatilidad absoluta del salario real y el TCR de Argentina
y Brasil
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Grifico3.7
Evolucion de la volat. absoluta de la tasa de interés pasiva real de
Argentina y Brasil
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Del analisis conjunto de los graficos y cuadros precedentes notamos
cierta similitud en la evolucion de las volatilidades absolutas de la mayoria de
las vaniables que componen el mercado de factores. Aun asi, el unico caso en el
que la evidencia empirica confirma una marcada heterogeneidad se manifiesta
en uno de los hechos mas importantes para el analisis de la integracion: el ajuste
en el mercado laboral.

En el caso de la volatilidad del TCR, pude observarse en los graficos
anteriores que la “aparente” dicotomia existente en el comportamiento de esta
variable entre Argentina y Brasil (que indicaramos en el cuadro) desaparece
cuando se observa el comportamiento temporal de la misma que con algun
retraso en Brasil sigue una tendencia decreciente al igual que en Argentina.

Ante esta evidencia podemos inferir dos conclusiones preliminares referentes al
ajuste en el mercado de factores y su relacién con la teoria de la integracion:

En lo que se refiere al mercado de capitales, observamos que ambos
paises enfrentan un comportamiento similar, con una notable reduccién en la
volatilidad de sus componentes, asemejandose a los valores reportados por las
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economias desarrolladas, en concordancia con la mayor integracion al mercado
de capitales internacional. De esta manera la mayor “rigidez” de este mercado
no es mas que el resultado de las menores fluctuaciones monetarias en las
economias sudamericanas, lo que tiende a beneficiar la movilidad del capital en
economias cada vez mas integradas al sistema financiero mundial.

Antagonicamente, en el mercado laboral se observan algunas asimetrias
entre Argentina y Brasil, esencialmente en lo referente al método de ajuste. En
Argentina, los datos parecen confirmar fehacientemente un cambio en ¢l
mecanismo de equilibrio del mercado a partir de la Convertibilidad, pasando de
un ajuste via precios a uno via cantidades. En Brasil, tanto los precios como las
cantidades parecen haberse hecho mas rigidos (afectando en algun grado al
proceso de integracion). En este sentido, puede observarse en el siguiente
grafico que a partir de la Convertibilidad, Argentina ha transformado de hecho
a su mercado de trabajo en uno de los mas flexibles del mundo (en términos de
ciclicos) con una volatilidad del empleo solo superada por Suiza ** Contrario
sensu en Brasil el caso de la volatilidad del erapleo se vuelve un hecho
remarcable, ya que para el periodo que cubre el plan real, este parametro es uno
de los menores a nivel internacional (solamente mayor al de Japdn, economia
caracterizado por una elevada estabilidad laboral).

3 v una volatilidad del salario real que, pese a haberse reducido notoriamente en los tltimos
afios, es tres veces superior a la verificada por ejemplo en EE.UU (ver Cooley 1995).
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Grifico 3.8
Comparacion internacional de la volatilidad absoluta del ciclo del empleo
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Blackburn y Ravn, op-cit.

La notable reducciéon en la volatilidad ciclica del empleo en Brasil,
pareciera determinar cierto grado de rigidez en este mercado que podria
convertirse en una restriccion a la hora de implementar la integracion regional.
Dada la importancia de este fendmeno intentamos verificar la validez de esta
evidencia examinando otro indicador de flexibilidad en el mercado laboral. La
necesidad de una validacion proviene de ciertas conclusiones erréneas que
pueden extraerse del analisis de la volatilidad ciclica. Mas precisamente, de la
lectura previa podria estimarse que la volatilidad generalizada de todas las
variables del mercado laboral es buena para la integracion. Sin embargo, si la
misma proviene del efecto expansivo de un desorden creciente en la politica
monetaria®, dificilmente puede afirmarse que este hecho incrementa las ventajas
de una integracion regional

¥ Como ocurria en la década del "80.
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Otro indicador comunmente utilizado en los estudios relacionados a la
Teoria del Ciclo Real para medir el grado de flexibilidad del mercado laboral es
el coeficiente de correlacion cruzada entre ciclo del empleo v ciclo del PBI (ver
Kydland y Zarazaga 1997). La idea subyacente es que el mercado laboral es
tanto mas flexiblg cuanto mayor es el coeficiente de correlacion ciclica del
empleo con el producto®.

Examinando la informacién de la correlacién cruzada entre PBI y
empleo, para Argentina y Brasil respectivamente, notamos que en tanto se
confirma la notable flexibilidad del mercado laboral argentino, se diluye en
parte la rigidez encontrada previamente para este mercado en el Brasil.

Grifico 3.9 Comp. internacional de la correlacién cruzada entre el ciclo del
ciclo empleo y el ciclo del PBI.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Blackburn y Ravn (1991)

“ Un coeficiente de pequefia magnitud estaria indicando que el incremento en el ciclo del
producto no es acompafiado por un aumento significativo en el empleo debido a rigideces
internas del mercado (por ¢jemplo las relacionadas al régimen de finalizacion contractual ).
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Lo primero que verificamos en el grafico que precede a estas lineas es
que Argentina y Suiza presentan otro indicador que confirma su alto grado de
flexibilidad laboral. En sentido contrario, el coeficiente de correlacion cruzada
entre los ciclos del empleo y el PBI introduce evidencia contradictoria acerca
de la flexibilidad del mercado de trabajo principalmente en Brasil, Francia y
USA. En estos paises habiamos encontrada una muy baja volatilidad en el ciclo
del empleo mientras que el coeficiente de correlacion con ¢l PBI esta en todos
los casos por encima del promedio de la OECD.

Dado que, los coeficientes de correlacion cruzada entre los ciclos del PBI
y ¢l empleo han aumentado tanto en Brasil como en Argentina a partir de la
implementacion de sendos programas de estabilizacion monetaria, el conjunto
de indicadores analizados previamente derivan en las siguientes conclusiones:

1. La flexibilidad del mercado .laboral argentino se ha incrementado
sensiblemente a partir de la Convertibilidad, pudiéndose verificar este fenomeno
con cualquiera de los indicadores cominmente utilizados para su medicion. La
explicacion econémica subyacente a este fenomeno se encuentra dada
principalmente por una mayor flexibilizacion “de hecho™' en este mercado.

2. Para el caso brasilefio, la evidencia contrastante puede ser interpretada de la
siguiente manera. La menor volatilidad y la mayor correlacion (con el ciclo del
PBI) verificadas en el ciclo del empleo brasilefio a partir del plan Real,
determinan, antes que una reduccion en la flexibilidad, una modificacion en la
composicion de la misma. En particular, mientras en el periodo previo al Real, .
los ajustes en el ciclo del empleo eran mas esporadicos (ya que no seguian tan
fielmente al ciclo del PBI) y profundos (alta volatilidad), en los ultimos afios los
ajustes parecen seguir con una mayor regularidad a las fluctuaciones en la
actividad econdmica, aunque son bastante mas suavizados.

3. Finalmente, queda por expresar que el grado de asimetria encontrada
inicialmente en el ajuste del mercado laboral entre Argentina y Brasil se reduce
parcialmente al corroborar los datos de las correlaciones cruzadas entre empleo
y producto ya que en ambos paises es bastante elevada. Pese a esto, la
tendencia decreciente en la volatilidad del empleo en Brasil no deja de ser un
punto de discrepancia, ya que, en un caso extremo, poca flexibilidad tendria el

4 Con el trabajo fuera de nomina y la disminucion del poder de.negociacion de los sindicatos
como hecho determinante.
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mercado de trabajo brasilefio si varia conjuntamente con el ciclo del PBI pero el
ajuste es muy cercano a 0 (cero).

4  Conclusiones

El presente estudio es un esfuerzo por analizar las regularidades
empiricas (hechos estilizados) en el comportamiento de las variables
macroeconomicas para Argentina y Brasil desde los ‘80 hasta nuestros dias. El
enfoque adoptado es sistematico, comparable internacionalmente y minimiza los
Juicios de valor a priori.

Entender cémo son las recesiones y como las expansiones y qué variables
estan asociadas entre si, es crucial en la toma de decisiones privadas o de
politica econémica. Conocer el ciclo economico es relevante para evaluar cémo
afectaron los cambios ocurridos a lo largo del tiempo el patrén de
comportamiento de las variables (regularidades).

En este sentido, el estudio analiza una amplia gama de variables que permite,
como subproducto, evaluar el grado de explicacion de los hechos estilizados que
es dada por las diversas teorias.

Para descomponer la serie original entre ciclo y tendencia se ha utilizado
una técnica de desarrollo reciente que proporciona la tendencia filtrando la serie
con el filtro de Hodrick - Prescott. Esta técnica hace comparable este trabajo
con la mayoria de los realizados en la ultima década para estudiar las
fluctuaciones econémicas en los paises de la OECD. Justamente, este filtro es
util para analizar series que tienen un comportamiento tendencial cambiante
como ¢l que caracteriza las series argentinas y brasilefias.

El estudio enfoca el desenvolvimiento del ciclo econdmico desde 1980:1
hasta 1996:4 usando datos trimestrales. La evidencia encontrada muestra que
las caracteristicas del ciclo econdmico en los dos paises presentan notables
diferencias con las descriptas para variables similares en paises desarrollados.
Pero lo mas importante es que, entre los dos paises, las regularidades empiricas
no son totalmente homogéneas aunque tienden a asimilarse desde fines de los
ochenta y, sobre todo, en los noventa.

Respecto al ciclo del producto, que ha sido el ciclo de referencia en el estudio,
hemos visto que la correlacion entre los PBI de Argentina y Brasil denota una
débil prociclicidad, con cierto adelantamiento temporal del ciclo argentino.
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Como muestra de la mayor convergencia en el comportamiento desde los
ochenta, vemos que las mayores expansiones trimestrales de cada pais son en el
mismo ano (1987) y las mayores recesiones también coinciden temporalmente
(1990).

En lo que atafie a la simetria de los ciclos en Argentina son asimétricos
(expansiones mas largas y suaves y recesiones violentas y cortas) pero no en
Brasil. La persistencia (duracion) de los ciclos es mayor en Brasil que en
Argentina pero estan convergiendo hacia un punto intermedio.

De un analisis global extraemos la gran volatilidad de todas las variables
como el rasgo destacado, la cual es mayor en Argentina. Es importante cémo la
volatilidad aumenta drasticamente en Argentina en los ochenta pero no en Brasil
y disminuye en ambos en la corriente década, acercandose de este modo a los
patrones internacionales.

Ambos paises son mas del doble de volatiles que el promedio OECD. Sin
embargo, observando la evolucién tendencial de la volatilidad notamos cémo la
misma se ha reducido en Argentina luego del incremento del 85-90. En Brasil
nunca hubo tal incremento y en los ultimos afios ha tendido a caer. En las
distintas etapas se observa un intercambio negativo entre volatilidad y
crecimiento, en ambos paises, es decir a mayor volatilidad la economia
mostraba menor crecimiento. Esto vale tanto comparando los distintos
subperiodos en cada pais cuanto observando que el pais mas volatil crecid
menos.

En la comparacion internacional Argentina y Brasil durante los ochenta

son mucho mas similares entre si que respecto al resto del mundo. Desde los
noventa tienden a asemejarse mas con la evidencia de los paises de la OECD
tanto en las caracteristicas ciclicas y temporales como en la menor volatilidad
de las variables.
Brasil y Argentina coinciden en las caracteristicas ciclicas y temporales en mas
del 70% de las variables. Solamente exportaciones, tipo de cambio real,
reservas y M1 se diferencian en alguna o todas las caracteristicas. Pareciera que
las exigencias que sobre el sector externo implico la restriccion externa fueron
enfrentadas en forma diferenciada en ambos paises.

El consumo, relevado solamente para Argentina, es mas volatil que el
producto. La causa podria ser la existencia de restricciones de liquidez que se
alternan con periodos de expansion crediticia para una parte de los agentes
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econémicos. Otra justificacion importante es el efecto de los problemas de
credibilidad en los planes de estabilizacion con boom de consumo inicial.

La correlacion entre PBI y consumo es alta en ambos paises, superior a la de la
mayoria de los paises OECD y mayor a la que muestran los modelos de ciclo
econdmico real. En la Argentina desde la convertibilidad la correlacion con el
consumo tiende a suavizarse lentamente, sin llegar todavia a los miveles del
primer quinquenio de los ochenta.

La inversion es la variable de la demanda agregada mds volatil en ambos

paises y es fuertemente prociclica y contemporanea lo que es comun en los
paises desarrollados.
Asi como a grandes rasgos hay comportamientos similares en el ciclo de las
variables para el largo plazo y para el periodo mas cercano, hemos observado
como el sector externo se comporta en forma diferenciada en Argentina y
Brasil, en especial respecto a exportaciones, reservas y tipo de cambio real
(TCR).

La balanza comercial muestra en su tendencia el cambio drastico entre
etapas en los dos paises; en ambos su comportamiento es contraciclico (el doble
para Argentina). Esta relacion negativa contradice los resultados de los modelos
basicos de ciclo economico real para economias abiertas aun cuando e€s comun
con la evidencia internacional en los paises de la OECD.

El comportamiento de las importaciones respecto al ciclo y a otras
variables es similar en ambos paises y con la evidencia internacional (alta
volatilidad y fuertemente prociclicas).

En las exportaciones las regularidades empiricas son significativamente
distintas (y ésta es la principal diferencia entre ambos paises), resaltando la
notoria contraciclicidad de las mismas en Argentina.

De los parrafos anteriores se observa que el comportamiento de las
variables indica que ante un crecimiento de la economia (por arriba de la
tendencia) se produce un deterioro de la cuenta corriente. Este estrangulamiento
externo es mas notorio en Argentina (mayor correlacion importaciones-PBI v
correlacion negativa exportaciones-PBI).

La relacion entre exportaciones y variables del mercado laboral muestra
un comportamiento sumamente interesante y diferenciado. Hemos visto como
un aumento por arriba de la tendencia en las exportaciones se asocia con una
caida por debajo de la tendencia en el empleo de Argentina En Brasil csta
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relacion es positiva, la diferencia entre los paises respecto a esta regularidad se
ha acentuado en los ultimos afios.

Las reservas se correlacionan con el producto en forma diferenciada.
Mientras que en Argentina son prociclicas y adelantadas en todos los
subperiodos muestrales, en Brasil presentan una marcada inestabilidad en un
analisis intra-muestral.

El tipo de cambio real (TCR) muestra una caida tendencial que se acelera
en lo que va de los noventa. Su variabilidad fue muy alta especialmente en la
década pasada y se ha reducido en ambas economias en la presente.

Notamos también que en Argentina, aumentos en la paridad real por
arriba de la tendencia estan asociados con una caida del PBI por debajo de la
tendencia. Esta evidencia parece dar sustento a la idea de que, en este pais, las
devaluaciones reales son contractivas (al menos en el impacto inicial), hecho
que no se verifica en Brasil.

En ¢l mercado laboral se observan comportamientos divergentes entre los
paises.

De las tendencias del salario- real y el empleo notamos la primera
disparidad en este mercado. Mientras que en Argentina el salario ha tenido una
tendencia decreciente desde los ochenta, el empleo ha crecido tendencialmente.
Para este mismo periodo. en Brasil ocurre lo opuesto. Respecto a la volatilidad
del salario la misma cae en los dos paises. En cambio la volatilidad del empleo
crece en Argentina pero cae en Brasil. Estos cambios se robustecen en los
noventa cuando se observan los subperiodos correspondientes a los planes de
estabilizacion exitosos.

Encontramos asi una gran asimetria en ¢l comportamiento de los
mercados laborales. El de Argentina esta entre los mas flexibles del mundo en
tanto que para Brasil la evidencia es contradictoria: hay mas correlacion del
empleo con el producto pero a su vez tiene menor volatilidad relativa.

En Argentina. a partir de que no existe desde la convertibilidad la
sccuencia devaluacion - inflacién como mecanismo de ajuste de los precios
relativos. la correccion deberia pasar por movimientos ¢  Js salarios
nominales. los cuales muestran una cierta lentitud en su adapt. .6n. De este
modo. ¢l equilibrio en ¢l mercado laboral se busca a partir de cambios en las
cantidades en lugar de modificaciones en los precios. Esto explice seguramente
parte del salto en la tasa de desocupacion desde 1993.
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La productividad medida como producto medio por trabajador siempre ¢s
prociclica y contemporanea en ambos paises. También se asemejan cn cuanto a
la alta correlacion con la inversion.

La correlacion entre balanza comercial y productividad es siempre
negativa en Argentina y esto esta conectado con la fuerte correlacion cntre
producto e importaciones mientras que en Brasil es aciclica.

La productividad estd correlacionada negativamente con  las
exportaciones en Argentina y no presenta correlacion en Brasil. Para la
convertibilidad la relacidon se hace aciclica. O sea que aumentos en la
competitividad en términos de producto-empleado no parecen impulsar las
actuales exportaciones por arriba de su tendencia.

En lo que atafie a las variables nominales, verificamos su elevada
volatilidad en ambos paises. Este indicador experimenta un maximo en los
ochenta, para reducirse en forma significativa (especialmente en Argentina) en
la corriente década .

En ambos paises y para el total de la muestra, dinero y precios han sido
contraciclicos, siendo mucho mas marcada la negatividad en Argentina.

A partir de las estabilizaciones nominales exitosas de los noventa se
produce un cambio rotundo. El hecho mas notorio es que las variables
nominales en niveles M1 y el indice de precios al consumo (IPC), pasan de ser
contraciclicas a ser prociclicas (y adelantadas). Esto marca una diferencia con
lo observado en la evidencia internacional donde sobresale el resultado de
Kydland y Prescott (1990) que encontraron para los EE.UU. un
comportamiento contraciclico en estas variables. Este resultaba llamativo
porque se contradecia con los variados modelos keynesianos de politica
economica que asumen una relacién positiva entre nivel de precios y actividad y
que dominaron la formulacion de politica econémica durante mas de cuarenta
afios.

Las tasas de vanacién de M1 e inflacion se mantienen contraciclicas
denotando la importancia de las tasas de variacion para las decisiones de los
agentes economicos. Por lo tanto, se puede interpretar que un aumento
sorpresivo y no recurrente en el nivel de precios impulsaria ¢l producto por
arriba de su tendencia mientras que no ocurre lo mismo con el cambio
permanente en las tasas de inflacion. Esta idea seria analoga al resultado que
para el tipo de cambio y la balanza comercial obtiene Calvo (1981).
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La vanable M1 real es siempre prociclica 7 es la variable monetaria que

presenta el patron de comportamiento mas estable. Respecto a la tasa de interés
nominal. ésta es fuertemente contraciclica, especialmente en Argentina.
Hemos visto a lo largo de las conclusiones como el cambio en el régimen
nominal de las economias afect6 el comportamiento de las variables reales. Esto
scria un indicio de la importancia de los hechos nominales y no sélo de los
shocks de tipo real. El cambio es notorio en las tendencias mientras que en los
patrones ciclicos no modifico las correlaciones pero si las volatilidades.

El tema relevante es por qué fue posible un cambio en el comportamiento
de las variables nominales en un cierto momento. Sin duda el shock comin que
significé el renovado acceso a los mercados financieros externos para los paises
latinoamericanos jugo un rol central.

Como resumen de algunos de los hechos estilizados mas relevantes
podemos efectuar la siguiente lista: '

* Mayor volatilidad en todas las vanables en comparacion con los paises
OECD.

¢ Fuerte prociclicidad del consumo, la inversion y las importaciones.

Alta volatilidad relativa de la inversion y el consumo.

Alta volatilidad de las exportaciones y las importaciones.

Contraciclicidad de la balanza comercial.

Restriccion externa (potencial) mas intensa en Argentina.

» Exportaciones contraciclicas en Argentina y aciclicas en Brasil.

e Correlacion exportaciones-empleo negativa en Argentina y positiva en
Brasil.

¢ Contraciclicidad del TCR mas fuerte en Argentina.

e Salario real y Empleo tienen distinto comportamiento en los paises.

e Simultaneidad temporal en el aumento y caida de volatilidad en variables
nominales.

e Productividad prociclica fuerte. Mas alta correlacion con la inversion en
Argentina. 7

o Contraciclicidad de la mayoria de las variables nominales.

e Cambio de la relacion del producto con el IPC y M1.

¢ Regularidad y estabilidad de la relacion M1 real-producto a lo largo de los
sub-periodos.



158 ECONOMICA

Las variables que adelantan €l ciclo del producto en cada pais son las
siguientes:

Argentina: Exportaciones, TCR, Reservas, Inflacién, Tasa de interés nominal,
crecimiento de M1 real.

Brasil: Reservas, M1, Interés nominal, crecimiento de M1 real.

Dado que Argentina y Brasil estan acentuando su integracion econémica, la
interdependencia se acrecienta y esto genera inexorablemente la necesidad de
coordinar {as politicas econdmicas, tanto las estructurales (politicas
comerciales, de infraestructura, comunicaciones, estandares legales y de
calidad, regulaciones de los mercados, etc) como las politicas
macroeconémicas (politicas fiscales, monetarias, cambianas, etc.).

La coordinacién de politicas tiene diversos niveles de realizacion a
medida que crece la interdependencia entre los paises que coordinan (ver
Carrera, 1995, a, b). Al principio puede ser entendido como la armonizacion de
politicas comerciales y estructurales, el intercambio de informacién, la consulta
previa y el compromiso de no tomar medidas sorpresivas que saquen ventaja de
la mayor integracion. Con mayor integracion se puede intentar la coordinacion
de politicas fiscales y poner limites a las guerras tributarias. Para economias
muy integradas y a la vez con una acentuada- estabilidad nominal es posible
pensar en la coordinacion cambiaria y monetaria. Por ultimo, cuando se
pretende llevar la integracion econdmica hasta las tltimas consecuencias (es
decir pasar de un mercado comin a un mercado unico), se requiere la
utilizacion de una moneda tnica (sea ésta nueva o de uno de los socios o de un
tercer pais).

Para coordinar politicas en cualquiera de los niveles de creciente
complejidad enunciados es necesario conocer como funcionan las economias,
cuales son las regularidades de comportamiento, cual el origen de los shocks
que causan las fluctuaciones y como se propagan. Creemos que este trabajo es
un aporte en esa direccion®.

La evidencia recogida permite comparar ampliamente ¢l comportamiento
de las dos economias. Tanto la evolucion de las tendencias como las
regularidades observadas en el largo plazo y en el periodo mas cercano,

42 Respecto al origen de los shocks que afectan al Mercosur y la incidencia de estos en el
proceso de integracion ver Carrera, Feliz y Panigo (1997).
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permiten dar soporte a la idea de un alto grado de convergencia en el
funcionamiento de las economias.

Es posible que la secuencia de shocks externos comunes ocurridos desde
los setenta sumados a una mayor integracion al mercado financiero
internacional y a la apertura comercial de las economias, hayan limitado
notablemente los grados de libertad de la politica econdémica que parece ser la
gran diferencia observable en las tres décadas que van de los cincuenta a los
setenta.

Por lo tanto, las economias de Argentina y Brasil tienen hoy tendencias y
patrones de comportamiento ciclicos muy homogéneos y esto parece ser una
caracteristica que se acentua en el nuevo contexto internacional y regional,
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