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LA CONDUCTA CICLICA DE LA ECONOMIA ARGENTINA Y EL
COMPORTAMIENTO DEL DINERO EN EL CICLO ECONOMICO
ARGENTINA 1820-1998

ANA MARIA CERRO™

1- Introduccion

Este trabajo tiene dos objetivos principales: medir v describir las
caracteristicas de los ciclos ccondmicos argentinos ¢n ciento setenta y ocho
aitos de su historia cconomica v analizar ef comportamiento del dinero v otras
vartables ceondmicas como la balanza de cuenty corriente en el ciclo
SCONOMmIco.

Las fluctuaciones de la actividad econdmica agregada de Argentina
alrededor de su tendencia de largo plavo, se conocen como ciclos de
crecimiento de ia actividad econdmica. los cuales fueron determinados para
Argentina. De esta forma se pudo medir primeramente  las ctapas  de
expansiones y recesiones que experimentd Argentina pricticamente desde su
independencia. A partir de ello se estudid la conducta del grado de amplitud v
duracién de estas ctapas cicheas, lo cual permitic medir el grado de
mmportancia que tuvieron los ¢iclos cconomicos en fa Argentina v la posible
relacion que pudo existiv entre Tas fases expansivas y recesivas tanto en la
amplitud como en la duracion y la dimamica de las mismas. Fechados los
ciclos econdmicos se intentod explicar su duracidn y amplitud mediante un
anadlisis de regresion. Posteriormente se investigd sobre la simetria de las fases
del ciclo econdmico, ¥ se realizé un andlisis ciclico por sectores del PBI para
el periodo 1875-1933.

En ¢l periodo 1920-1970 se produjeron 44 ciclos de la actividad
ccondmica. con una duracion promedio de 3.4 afos. La amplitud promedio fue
de 015 tanto en las expansiones come en las recesiones. En cf periodo 1970-
1998 cncontramos 8 ciclos con una duracién promedio de 3.2 afios. La
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amplitud promedio en este periodo fue de 0.09 tanto en las expansiones como
en las recesiones. Los resultados indican que la amplitud de las fases iue
disminuyendo en ¢l tiempo, no asi la duracién que se mantuvo relativamente
constante en todo ¢b perfodo. Las expansiones duraron en promedio para todo
el periodo mds que las recesiones. La amphtud de las fases no permite
establecer diferencias entre las expanstones y las recesiones. Los resultados de
las regresiones indican que fas fases eiclicas no son independientes entre ellas
en lo que a duracién y amplitud se refieren.

Resultd también interesante la realizacion de comparaciones entre ¢l
comportamicnto ciclico de la actividad econémica agregada de Argentina con
¢l de otros paises: Reino Unido, Estados Unidos y Austrahia. En primer lugar
seanalizaron las fluctuaciones de la actividad ccondmica en varios paises.
determinando sus picos y valles. como asi también la duracion y amplitud de
sus tuses. En scgundo Tugar se estudio L posible relacion de las fases ciclicas
de parses desarrollados con las fuses ciclicas de Argentina, comparando la
duracion v wmplhitud de las fases y analizando la corretacion y causalidad entre
los ciclos de los distintos patses. Mediante un andlisis de regresion se intento
explicar la duracion y amplitud de las fases, utilizando datos por paiscs y datos
cn pancl, encontrandose que las fases del ciclo no son independientes entre si,
nioen cuanto a la amplitud o1 en la duracidn. conclusién gue se mostro
independiente del pais y del perfodo considerado

Se analiza también, el comportamiento de los factores monetarios en el
ciclo econémico para poder determinar si las fluctuaciones en los factores
monetarios son un reflejo del ciclo ccondmice, o pucgan un rol importante en
la determinacion del ciclo econdmico, en cuyo caso se puede hablar de una
teoria monetaria del ciclo econdmico.

La evidencia empirica indica wna relacion cercana entre el ciclo
econdmico y ¢l comportamiento ciclice del stock de dinero a pesar de haberse
producido grandes cambios en los arreglos que determinaron la cantidad de
dinero (distintos tipos de cambio, rol de bancos comerciales. apertura al
comercio exterior, entre ofros). De esta forma si los cambios ¢n el stock de
dinero tiencn una influencia significativa en el ciclo econdmico. es decir
pueden explicar fluctuaciones  econdmicas  importantes en I actividad
economica, se puede hablar de una teoria monctaria del ciclo ecanomico,

La relacion entre dinero y {a actividad econdmica ¢s muy estrecha. La
correlacidn entre estas series es muy alta. Sin embargo no es ta relacion de
large plazo entre las series la que nos interesa, sino el comportamiento del
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dinero en ¢l ciclo. de esa forma observando la serie de dinero, podemos
determinar s1 anticipa al ciclo econdmico.

Analizando [a experiencia argentina desde 1820 hasta 1998, para tener
una cantidad importante de ciclos completos, se describia ¢l comportamiento
del dinero. Los resultados obtenidos son similares a los obtenidos por
Friedman y Schwartz para Estados Unidos, encontrindose que  las
fluctuaciones monctarias producen fluctuaciones en la actividad cconémica.

Por altimo se analizd ¢l comportamiente del saldo en cuenta corriente
y los cambios en dicho saldo. en ¢l ciclo econdmico. encontrindose que la
desaceleracién {cambio de concavidad) en el detertore del saldo de cuenta
corriente estd relacionado con fos picos de los ciclos ccondmicos. Esta relacion
resultd mads importante cn los periodos de economia abierta 1885-1932 v 1991
hasta nuestros dias.

2-Conducta Ciclica de la actividad econdmica Argentina

En la historia monetaria argenting, a pesar de su confusa aparienciga, notese
una serie de periodos de ilimitada confianza v prosperidad, de expansion en
las  transacciones. de  especulacion  inmobiliaria v Jantasia firanciera,
segitidlos de colapsos mds o menos intensos, precipitados en pdnicos que
originan la liguidacion forzada de las operaciones. ¢l relajumiento de fa
confianza, la postracion v el estancamiento de los negocios,

RAUL PREBISCIH (1921) en Anotaciones sobre nuestro medio cirenlanie

2.1 Descripeidn de los Ciclos

Las fluctuaciones de la actividad econdmica agregada de Argentina
alrededor de su tendencia de largo plazo, cenocidas como ciclos de
crecimiento de lu actividad econdmica, serd analizada cn el periodo 1820-
[998, cubriendo ciento setenta y ocho anos de su historia econdmica.

Para medir las fases expansivas y recesivas del ciclo ccondmico se
utiliza el método que proveen los autores Hodrick v Prescoit que ha resultado
de utilidad para ¢l estudio ciclico de diversas economias. EI método de
Hodrick v Prescott estid basado en el modelado directo de la serie del PRI, y
proponen un procedimiento para representar una serie de tiempo como el
agregado de un compenente de tendencia que varia suavemente, basado en
consideraciones de la teorfa del crecimiento, y un componente ciclico, donde
la naturaleza de los movimientos del componente ciclico dificre de los
movimicntos de tendencia (crecimiento). Por la longitud del periodo que se
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analiza no fue posible utilizar la metodologia tradicional en Ta medicion de los
ciclos gue es la discutida por ¢f NBER, la cual requicre una cantidad
importante de series econémicas.

El componente ciclico de una serie temporal hace referencia a las
fluctuaciones del nivel de actividad ccondmica alrededor de su tendencia de
largo plazo. Las fluctuaciones se designap ciclos de crecimiento. Bl ciclo
consiste en recesiones y expansiones. Los conceptos de recesion ¥ expansion
estin referidos a la desaceleracion y aceleracion del crecimiento respecto de su
tendencia. Una expansion ¢s seguida por una recesion, que se funde con lu Fase
de expansion del ciclo siguiente. Los mdximos refativos de la actividad
econdmici sc denominan picos, mientras que los minimos relativos se
designan camo vadles, Tanto los picos como los valles se deneminan puntos de
gire de la cconomia. El periodo entre un pico v un valle se denomina recesicn.
mientras que cntre un valle v un pico expansion.’ Definimos duracién de
expansiones v recesiones al ndmere de trimestres que transcurren entre un
valle y un pico y entre un pico y un valle respectivamente. La amplitud es la
diferencia en valor absoluto entre los valores que toma la serie en fos puntos
de giro.

El interés en el cileulo de la duracion y amplitud de Tos ciclos enun
periodo tan extenso, consiste en estudiar los cambios que dichas medidas
twvieron en el tlempo. de esa forma realizando unp histograma de estas
viriables por subperiodo. se determina su distribucion v las medidas de
promedio v variabilidad. De esta forma se puede saber s1 cambid el promedio
v lu ovanabihidad de la duracidon oy oamplitud del ciclo en el tempe.
especialmente si hubo alguna diferencia entre periodos con distintos arreglos
cambiarios y monetarios, distintos grados de apertura de Ta cconomii, ete,

Para cstablecer el fechado de los ciclos v determinar sus puntos de
oiro, se dividio el periode [820-1998 en cuatro subperiodos:1820-1875. 1875-
19135, 1913-1970.y 1870-1998 Esta subdivision respondio a diversos motivos
como  ser:  disponibilidad  de  estimaciones  del PBL  posibilidades  de
importantes cambios estructurades y comparactén entre periodos.

Presentamos en el Grifico tlas fluctuactones ciclicas de Ja actividad
ceondmica para el parfodo 1820- 1998,

'por mayor espectitcacion ver: Jorrat, Juan Marto: "Ciclos ccondmicos v de erecimiento de
Argenting y sistenia de Indicadores coincidente v lider: Perfodo 1970-Julio 1909467, Kipukamiyo.
Nimero Especial T'E Congreso de Profesionales de Ciencias Econdmicas, N 25, pags 40 1 55,
Octubre 1996,
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GRAIICO 1. Ciclos de la Actividad Econdémica. Argentina 1820-1970
0.6 r

|
|

0.4

02

3

1897

GRAFICO 1. (Continuacién) Argentina 1970-1998
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Ln el pericdo 1920-1970 se produjeron 44 ciclos de la actividad
ccondmica. con una duracién promedio de 13.6 trimestres (3.4 afios). La
variabilidad de Jas recesiones v expansiones disminuyd en el tiempo, stendo
mener la variabitidad en las expansiones que en las recesiones, La amplitad
promedio fue de G135 tanto en las expansiones como cn las recesiones, Se
observa una disminucidn en la vartabilidad de o amplitud de los ciclos,
presentando mayor variabilidad las recesiones que las expansiones, En el
perioda 1970-1998 encontramos 8 cicles con una duracién promedio de 12,85
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trimestres. La amplitud promedio en este perfodo fue de 0.09 tante en las
expansiones como en las recesiones. En este periedo, al izual que en el
antertor, la variabtlidad de la duracién y amplitud fue mayor en las recesiones

que en las expansiones, El lechado de las expansiones y recesiones para todo
el periodo se presenta en la Tabla

Tabla 1, Fechado de Recesiones y Expansiones, con su Duracion e Intensidad.
Argentina 1820-1998
Expansidn Duracien  fuensidad Recesion Duracion  Intensidad
De A e A

1822:3 1823:2 3 0.107
[R23:2 18252 By 0310

I825:2 IR2T:3 4 ().830
IN27:2 18292 7 (3,220

PN29:2 18311 7 0.121
I831:4 18354 19 0.340

18354 18401 7 0708
I8 18443 18 (3,505 ‘

[844:3 I 84604 Y (.5R2
I846:4 18473 3 (1.O84

18473 |84 2 (L0458
18441 1830:2 Y 0,033

IR50:2 1R851:3 5 {0,363
[851:3 1852:2 3 0.128

I852:2 I853:3 5 0.3014
8533 18544 5 (.280

185544 18362 0O (182
I856:2 1R57. 0 0478

18574 1859:3 7 0176
1859:3 feo0:2 3 (L0076

[860:2 18612 O oy
I861:4 [803:2 7 0.050

1863:2 18642 4 0.021
1864:2 1867:2 12 {133

1867:2 [ROR:d O 0.034

Contintia
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Continuacién

Expansion
18684 18T
I871:2 16724
I870:1 1877:2
[878:3 IR79:3
I8s1:2 [ B&2:d
PRk [8R85:2
IR8O [ REL:2
IROT:2  1892:3
IR03:2 J8U6:2
[897:4 Iyve2
1900 2 1903
1902:2 19053
1907:2 19084
19152 1912:4

Durecion

5

A

O

N

G

A

[ntensidad

0.01¥

0),200

0.120

0,035

0179

0.001

{1168

0137

0.226

0.282

0.062

0.213

0.124

0.112

Recesion

187601

[872:4

1877:2

1RT7Y9:3

18524

15852

18892

[R92:3

[896:2

18002

e

ITIIEK

ol

1905

19084

1912:3

[R71:2

18812

[ 8842

18864

1891:2

18032

1897:4

19003

)

1902

1O(¥7:2

1911:2

19134

Duracion

A

O

G

L

§]

n

10

A

Intensidad

(0100

0.077

0.116

0.262

(044

0.072

(3.204

0,087

(0. 104

Continua
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Expansion

I
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RSN
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19382

1061

19635

e

o

44
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Duracion

i

|

Pl

el

A

A

LN

Amplitud

0,049

0,166

0021

(0072

(01049

(0.006

0.046

(.002

0.03]

().O8S

0121

(103N

.06t

0.107

0.110

Recesion
De A
19131 (9143
1915:4 i9i7:2
fOI%:3 1919:3
192052 lu21d
19241 19254
1929:3 1932:2
4351 [430:2
19373 [43K8:3
10342 194402
19413 [043:2
19442 1945:3
10481 19501
1931:2 [952:4
19333 19542
FOS5:3 1056:4
1US8:2 19593
1961:2 1963:2

Duracion

G

O

.

il

]

e

A

N

Amplitud

0,123

138

0.042

(1035

0.074

0,140

0041

0.03y

0,017

0.073

(0.103

(1063

(0L.090

0,014

(SRUIR

0,120

0110

Continga
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Continuacion
Expansion Duraciéon - Amplitud Recesidn Duracion  Amplitud

1965:2 1968:2 12 0.074
19682 10694 06 0,044
1970:4 197112 2 0.039

1971:2 1973:2 s (0.030
9732 19742 ! 0.039

1974:2 1976:2 8 0,060
1976:2 19778 3 0.071

1977:3 1978:1 2 0.083
1978:1 [9RO:3 10 0.096

19803 19822 7 125
1982:2 1usd:3 0 0,103

1984:3 {985:3 4 SRR
1985:3  JORT:3 b 0163

[9%7:3 1990:1 G 0.187
19911 1992:2 ) 0.140

1992:2 1993:] 3 0,033
19951 1994:4 7 0.064

1994:4 1995:4 4 0,127
19954 19982 1] (0,087

En la tabla 2, se presentan las medidas de promedio vy
variabilidad de la duracién y amplitud de las recesiones y expansiones. Los
resulbtados indican que la amplitud de las fases fuc disminuyendo en el ticmpo.
no asi la duracién que se mantuve refativamente constante en todo el periodo.

Las expansiones duraron en promedio para todo el perfodo mds que las
recesiones. La amplitud de las fases no permite establecer diferencias entre las
expansiones y las recesiones. La variabilidad en la duracion y amplitud de las
recesiones fue mayor que en las expansiones, mientras que en la amphtud las
recesiones ofrecicron mayor variabilidad. En general no podemos rechazar
normalidad en las muestras utilizadas. Para realizar el test de Jarque-Bera en la
muestra total se estandariza cada wna de las muestras, dado que el promedio
dificre mucho entre periodos, especialmente en el caso de fa amplitud.



6 LECONOMICA

Tabla 2. Resumen de las medidas de promedio y variabilidad de |a duracion y amplituc
nor subperiodos.
Duracion Amplitud NuUrmern
Expansion Recesion Expansion Becosion Expansion Recesion
18201875
Promedic 773 £13 0.25 0.25 15 15
Mediana 6.00 5,00 0,14 0.30
Coef. Variabilidad 0.65 0.61 (.80 0.98
Jarque-Vera 4.07 9* 219 2,490
1875-1913
Promedio 6,58 5.00 0,15 0,15 12 12
Mediana 5,50 £6.00 0.13 012
Coet. Variahilidad 0,45 0.31 0,49 0,59
Jarque-Vera 2,23 0,53 052 117
1913-1570
Promedio 644 6,11 0.07 0.07 18 18
Mediana 5,00 550 0.06 0,07
Coet. Variabilidad 0,48 0.40 0.50 0,58
Jargque-Vera 571 3.65 0,79 1,46
1970-1998
Promedico 7.60 525 0,09 0.09 ] 8
Mediana 8.00 5,00 0.09 0.10
Caef. Variabilidad 034 043 0.47 0.07
Jargue-vera 2.01 0.73 0.57 0,37
1820-1970
Promedic 7.05 6,02 0,14 0.14 63 53
Mediana 6.00 6,00 0,10 0,08
Coef. Variabilidad .51 0,45 0.57 1,33
Jargue-Vera 227 29.6" 54.4% 118>
* Se rechaza normalidad al 5%

1.2 Sineronizacion de la intensidad y duracion de las fases ciclicas

Una vez deseriptas las caracteristicas del ciclo de la actividad
ceonomici en Argentina. intentaremos explicar la duracién y la amplitud de
sus fases. Para ello consideramos en forma conjunta recesiones y expansiones
primeramente. para luego intentar explicar por separado fas fases del ciclo. Los

principales resultados obtenidos se presentan en fa Tabla 3.
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TABLA 3: Resultado de las Regresiones

VriddeDperdae  Gremle  Draid Dadn(l) Avgid  Avpin 1) AvpTue-1) e Dad
Aot Qols Qo Qo Q7 Q66 107
20raién 407 gEr esr A% Q17 107

Gremte Do Oron Aogdtd Avpind Aopitud At 2 NCecs
Borsn  Reesion Bearsin Bpred(-) Reesd) Rt

sApnBEETs Q0 Q0 o AT 0 B
4nmnBprsces 397 o7 |2 4B W B
AR 00 oot g™ QAP s &
flrinRosires 43¢ Q2 &9 Q17 s
~aqricavod 57
“seificativod 1%

Fin base a los resultados podemos concluir que la amplitud de las fases
(regresion 11 es explicada por la duracidn contemporinca y la duracion
destasada un periodo, como asi también por la amplitud de Ta fase anterior. By
interesante también ohservar los signos de estas variables. La duracion esti
positivamente correlacionada con la amplitud, es decir que fases de duracidn
largas implican fases amplias. mientras que tanto la duracion como fa amphitud
de la fase anterior influyen positivamente {el signo negativo se debe a que ta
amplitud de las recesiones se definié con signo negative) en la amplitud de Ta
fase signiente. indicando que tases amplias son seguidas por fases amplias. En
conjuntos estas variables. todas con test t altumente significativo, explican un
63% de la variabilidad de la amplitud de las fases.
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La duracidn es explicada por la duracion de la fase anterior, come asi
tambicn por la amplitud del cicle que se relaciona posittvamente con la
duracion. Los test t de sus cocficientes son altamente significativos, sin
embargo se logra explicar un bajo porcentaje de la variabilidad de la duracion
(17%) (Regresion 2)

Fn las siguientes regresiones se trabaja con las fases del ciclo por
separado. La amplitud de las fases esta corretacionada positivamente con su
duracton y con la amplitud de fases destasadas, fas que en conjunto explican
un 00y 64 % de la variabilidad de las expansiones v o recesiones
respectivamente. (Regresiones 3 v 5).

La duracién de las fases se puede explicar con la amplitud del ciclo v
con la duracion de las recesiones en el caso de las expansiones y de las
expansiones en ¢l caso de las recesiones {Regresiones 4 v 6). Todo ello nos
permite concluir que la duracion y amplitud de las fases no son independientes
entre cllas. Tampoco lo es [a duracion y amplitud de una fase con relacion a la
fase anterior

1.3 - SIMETRIA DE LAS FASES DEL CICLO

Una vez fechados los ciclos v descriptas sus caracteristicas en lo que a
duracton y amplitud se refieren, se indagd sobre la simetria de las fases del
ciclo ccondmico. En un estudio reciente se encontré que en aquellas recesiones
CN que existian restricciones del crédito, las recesiones eran mads bruscas que
las expansiones, describiendo ciclos asimétricos. La evidencia se refiere
principalmente a aquellos paises latinoamericanos Y aspiticos que fueron
golpeados recientemente por crisis de balanza de pagos considerables. Ante
ello. y dada lu gran cantidad de ciclos disponibles para Argentlina, se investigd
s1 los ciclos fueron simétricos haciendo un estudio para todos los ciclos
conjuntamente. Por otro lado se tuve en cuenta cads ciclo en forma
independiente para observar qué sucede en cada caso particutar.

El primer procedimiento consistio en utilizar la velocidad de las fases
(definida como la amplitud sobre la duracion) v se conté el nimero de veces
en que velocidad de las recesiones es mayor que la de las cxpansiones. Esto
sucede en 23 sobre 40 casos. Con esto descartariamos o priorl  que
sistemdticamente una fase del ciclo es mds intensa que la otra.
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En segundo lugar se defimeron ciclos esperados, es decir ciclos con
fases simétricas (tridngulos). y se los comparé con los valores observados en
cada ciclo, previa normalizacion de la duracion en 7 ctapas. con el objeto de
investigar si los ciclos son asimétricos. mediante un test chi cuadrado. Valores
arandes de este estadistico nos llevarian a rechazar simetria en las fases
ciclicas. T valor obtenido fue de 0.056. el que comparado con el valor de la
tabba chi cuadrado, nos Heva a aceptar la hipdtesis de simetria, Posteriormente
se realizé este mismo test para cada una de las siete etapas del cicle por
separado, para analizar si existe alguna etapa en la que pudiésemos aceptar
asimetria, obteniendo nucvamente valores pequefios, lo que nos lleva
nuevamente a aceptar la hipdtesis mila de simetria.

En tercer lugar se calculd una variable, como los cambios en los ciclos
estandarizados (con lu media v el desvio estindar) al cubo’. A esta variable se
la ntilizd como variable dependicnte en una regresidn con constante solamente.
La significacion del test t para fa constante nos indicaria asimetria. El valor det
test obtenido (-0.98) estaria a favor de simetria. Para todos los ciclos en
conjunto no se encuentra evidencia de asimetria, es decir que sistematicamente
una fase del ciclo es mads intensa que la otra.

Por ditimo se analiza cada cicle por separado, definiendo nuevamente
un ciclo esperado {tridngulo). al que se compara con ¢l ciclo observado, previa
normalizacion de la duracion. Lo que se quiere determinar €§ €n cuintos casos
tas recesiones fucron mis fuertes que las esperadas v ea qué circunstancias. En
I8 casos las recesiones cacn mas con relacion a los ciclos esperados, sobre un
total de 45 ciclos, en ta mayoria de las recestones en que csto sucede es posible
identificar una crisis importante. un ejemplo es el efecto tequila en 1995,

I LA CONDUCTA CICLICA DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
POR PAISES EN EL PERIODO 1870-1970

Esta seccion ticne por objeto realizar comparaciones entre el
comportamicnto ciclico de la actividad econdmica agregada de Argentina con
el de otros paises. En primer lugar se analiza las {Tactuaciones de la actividad
econdmica en virios paises, determinando sus picos v valles. como asi también
ta duracion y amplitud de sus fases. En segundo lugar se estudia la posible

© Segun la metodoloata del NBER
' por sugerencia de Alejandro Leguierdo
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relacion de las fases ciclicas de paises desarrollados con las fases ciclicas de
Argentina,

Los paises considerados son Reino Unido, Estados Unidos v Australia,
los cuales fueron elegidos debido a ta posible relacion con la cconomia
Argentina en los distintos perfodos considerados. Hastu comienzos de
Primera Guerra Mundial ¢l Remo Unido tuvo ura marcada hegemonia
econdmica mundial. E] comercio de nuestro pais estuvo muy relacionado con
el comercio de Reino Unido. El principal pais importador de bienes fue, sin
duda. Reine Unido. La influencia del Reino Unido sobre Argentina fue de
gran nuportancia en todo el siglo pusado y comienzos del actual. Desde los
comienzos del siglo pasado Reine Unido marco su liderazgo econdmico en las
Colonias Americanas. Cabe destacar que el primer empréstito otorgado o
Argentinaen 1823 (Baring), el primer Banco. como asi también gran parte del
comercio, estuba en manos de los maleses. Grandes capitales ingleses Hegaron
al Rio de fa Plata. en forma de inversion fija o de préstames al Gobterno.
también tvieron un importante control de la banca local v de las actividades
ceonomicas.

A medida que este pais perdia importancia relativa a nivel mundial.
Estados Unidos empezaba o marcar su liderazgo, La hegemonia econémica
mundial de Estados Unidos comienza recién a partiv de la Primera Guernii
Mundial, desplazando al Reino Unido de su papel protagénico.

Gran parte de las inversiones argentinas {ueron realizadas
principalmente por Reino Unido y Estados Unidos. en 1900 ¢l 81% del capital
extranjero en Argentina provenia de Retne Unido. en 1927 sélo ol 57 %

Argentina cn las primeras décadas fue un pafs abierto al comercio
exterior ¥ a los capitales extranjeros. y dado que en 1899-1913 Argentma
estuvo bajo patron oro. las luctuaciones internacionales debicron impactar
sobre la cconomia argentina. Fx de esperar que un pais con SN uperturd, os
decir muy relacionade comercialmente con otros paises. se vea mas afeetados
por das fluctuaciones internacionales que aquellos paises con menor comercio
internacional, especialmente si se trata de un pais pequena, con tipo de cambio
fijo.

Dada la timportancia economica que tenfan estos pettses en la cconomia
Argentina, en especial el Reino Unido hasta 1930, v Estados Unidos con
posteriondad. descamos conocer la influencia de [as recesiones de csos pafses
sobre L actividad econdmica de Argenting, como asi también analizar si el
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comportamiento ciclice de esus economias fue similar al experimentado por
Argentina, en términos de duracidn y amplitud de sus fases ciclicas,

Para ello se realiza una descripcion de las fluctuaciones de la actividad
ccondmica de Reino Unido. bistados Unidos v Australia, determimando Tos
puntos de eiro vy la duracion y amplitud de las Tases. A los datos originales de
las series, previa trimestralizacion se les aplicod el filiro de Hodrick-Prescott.
obtenicndose como diferencia relativa entre fa serie original v dicho filtro, los
ciclos de erecimiento Postertormente se compara la duracion y amplitud de las
fases ¥ analizando 1a correlacidn v cansalidad entre los ciclos de los distintos
paises. Por ultimo mediante un anidlisis de regresion se explica la duracion v

£
B

amplitud de las fases, utilizando datos por paises v datos en panel.

IL1, COMPARACIONES INTERNACIONALES

| - Comparacion de la duracidon y amplitud de las fases ciclicas entre pafses

En la tabla 4 se exponen las medidas de promedio y vartabilidad de la
duracion y amphtud de las fases cichicas por palses considerando dos periodaos:
I870-1913 v 1913-1970.

En ¢l primeer periedo considerado se destaca fa duracion de las Tases en
¢l Reino Unido. Esta es un trimestre mayor que la de Argentina vy dos
trimestres mavor que la de Bstados Unidos vy Awstralia. En cuanto o la
amplitud de las fases. Argentina ex el pafs que presents mavor amplitud {entre
los paises considerados), oy cmneo veces la de Reino Unido v dos veces la de
Australia y Estados Unidos.
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TABLA 4. Meddas de promedio y variahilidad de la duracion y amplitud de las fases cidlicas por paises. 1870

Exparsiones Pecesionos
Duraion Amplitued Duracion Amplitrd NDatos
Promedo  Coof Vaiac Promedo  Coef. Varoe.  Promedn Coet. Varac  Prorodn Coel Vadas

Arcertine 6,35 0,44 0,15 047 6,10 0,36 015 067 13
Australia 505 0.30 0,07 0.43 506 0,30 .07 0,51 17
1870-1913 Penolhide 7,45 0,56 003 065 772 0,61 0,03 0.63 11
EEULL 537 0,40 0,06 0.56 583 047 0,07 0,58 16

Argerting 6,52 49 007 057 6,11 046 0,07 057 18
Australia 8,40 0,44 005 079 8,75 0,36 0.05 084 14
19131970 Rainc Unide  7.40 0,55 0,05 0,80 7,30 0,53 0.05 095 16
EEULL 7,20 062 0.07 0.93 7.20 .50 0.08 1,09 17

Argertina 845 045 c 10 0,60 5,10 0,41 0,10 0,80 31
Astralia 6,60 0,48 0,06 059 6,60 042 0,06 0,64 31
18701970 Feino Lhide 7,44 0.55 0.04 0.77 7,48 0,55 004 0.86 27
EEULL 6,30 0.49 0.07 0,80 8,50 057 Q.07 0,88 33

En el scgundo periodo. 1913-1970, 1a duracidén aumenta en Australia y
Estados Unidos, superando a o de Argentina que s¢ manticne constante,
stendo el pais con menor duracién de sus fases. La amplitud en Argentina
disminuye considerablemente, alcanzando un valor igual al de Istados Unidos
y algo mayor que la de Reino Unido y Australia.

En cuanto a la duracidn y amplitud de las fases, no existen diferencias
significativas entre las fases expansivas y recesivas en ningunao e los paises
constderados.

Se observa también, un marcado aumento en fa variabilidad entre el
primer y segundo periodo. especialmente en lo que hace a la variabilidad en la
amplitud de las fases.
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[IL.2.- Correlacion y Causalidad y Andlisis de coincidencias entre los
ciclos de los paises

HI.2.1 Correlacion

En la Tabla 5 exponemos la correlacidn enire los ciclos econdmicos de
los paises considerados. para todo el periodo v por subperiodos: 1870-1913 v
F983-1970. De la lectura de ta Tabla sc concluye que en el primer periodo no
existe correlacion alguna entre los paises bajo estudio.

TABLA 5. Correlacion entre las fluctuaciones ciclicas de
1870-1970
Argentina  Australia Reino E.E.UU.

1870-1913

Argentina 1.000 0.028 0.017 -0.129
Australia 0.028 1.000 0.073 -0.037
Reino 0.017 0.073 1.000 0.165
E.E.U.U. -0.129 -0.037 0.165 1.000
1913-1970

Argentina 1.000 0.081 0.162 0.156
Australia 0.081 1.000 0.421 0.442
Reina 0.162 0.421 1.000 0.471
E.E.U.U. 0.156 0.442 0.471 1.000
1870-1370

Argentina 1.000 0.022 0.074 -0.002
Australia 0.022 1.000 0.287 0.241
Reino 0.074 0.287 1.000 0.402
E.E.U.U. -0.002 0.241 0.402 1.000

En ¢l segundo subperiodo, 1913-1970. la corrclacion entre Estados
Unidos, Gran Bretana v Australia se vuelve importante, confirmando Tos
resultados que tuego se obtienen con el test de causalidad.

Para el perfodo completo, [a relacion mils importante entre los ciclos la
tienen Remo Unido y Estados Unidos. La correlacion entre los ciclos de
Argenting v 108 olros paises gy muy cercana a cero, lo que indica la ausencia
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de correlacion en las fluctuaciones cichicas de Argentina con fa de los otros
paises bajo estudio.

La correlacion de los ciclos de Argentina con los de Estados Unidos es
de 032 en ¢l periodo 1970-1998. indicando la falta do correlacion
contempordnea cntre dichos ciclos. Cabe destacar que cn el periode 1991-1993
esta correlacion asciende a 0.60, la mids alta en todo el periodoe consideradeo. 1o
que estaria indicando que en el perfodo en gue Argentina estuve bajo tipo de
cambio fijo v con una importante apertura de fa cconomia los ciclos de
crecimicnto de ambos paises estuvieron altamente  correlacionados, No
sorprende este resultado considerando que Ta politica monetaria argentina esta
ligada al dolar por la convertibilidad del peso. Una corrclacion alta se hubiese
csperado también en ¢l perfodo 1899-1913 con Reino Unido. o cual no se
observa.

111 2.2 Causalidad

El test de causalidad o la Granger intenta captar la posible relacion
entre las fluctuaciones de Ia actividad econdmica entre patses. e esta forma
s posible determinar i los ciclos entre paises son comcidentes, si son pro-
ciclicos o contra-ciclicos o si ne existe relacion entre ellos.

Las principales conclusiones confirman fo expuesto en la seccidn
anterior: existe coincidencia entre los ciclos de Australia v kstados Unidos:
Reino Unido v Estados Unidos v los ciclos de Reino Unido causan o la
Granger los ciclos de Australia. Estas conclusiones son robustas al numero de
destasujes que se consideren. No existe relacion de causalidad entre Argentina
y los otros paises considerados, lo que estarfa indicando que fas recesiones y
expansiones en los paises bajo estudio no influyen sobre lus fuses de
Argenting, ni contempordneamente (falta de correlacion). ni con deslasajes
{lalta de causalidady.

111.2.3 Analisis de coincidencias

Por dltimo se realiza un analisis piara determinar ¢l ndmero de
mirnestres en que los paises considerados estuvieron en recesion vy que
Argentina estuvo también en recesion”. Los resultados se exponen en |l
signicnte Tabla

Maorgenstern encuentra que Lius variaciones ciclicas en fa actividad econsmica de cuatro paises
desarrolladostGran Bretaita, Francia Alemania v Bstados Unidos) tendicron a sincronizarse on
cf periodo IRT9-1914, estando en Tomisma tase el 33% de Ty veees
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TABLA 8. NUVERO DE TRVESTRES Y BECESIONES DE ARGENTINA COINCIDENTES
CON RECESIONES DE REINC UNIDOQ Y ESTADOS LNIDOS  1870-1970
PERIODOS PAISES N Trirrestres % Trimestres | NP Recesiones % Recssiones
enPRecesidn Coinddertes Conddertes
ARGENTINA 78 100 i4 100
1870-1913 REINOUNLCO 8 50 10 71
EEUU 8 A 15 8
ARGENTINA 111 100 19 100
18131970 RANOUNDO 120 57 16 79
EEULU 122 (22 16 84
ARGENTINA 46 100 8 100
19701998 EEUU. 18 39 5 &3

B:n base a o expuesto no resulta posible concluir sobre fa relacién
entre las fases ciclicas entre paises. En los tests paramétricos no existe
evidencia de relacion entre las mismas con excepetdn del perfodo 1991-1998
cntre los cielos de Argentina v Estados Unidos., El porcentaje de coincidencias
en Jas recesiones entre paises es alto, lo gque podria estar indicando relacion
entre Jas fases. Sin embargo la evidencia no es concluyente, por lo cual seria
necesario realizar otras investigaciones,

M4 - SINCRONIZACION DE LA AMPLITUD Y DURACION DE LAS
FASES CICLICAS

Las regresiones Tueron realizadas para el periodo completo (1870~
19707 y para los subperiodos 1870-1913 v 1913-1970. Iin general no sc
observan diferencias en las estimaciones por subperiodos con fas estimaciones
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para el pertodo en su totulidad, por fo que se presentan los resultados para ¢l
periodo completo.
II1.4.1 Analisis de la amplitud v duracion en los ciclos

Las mismas regresienes que se presentaron para Argenting cn i Tabla
3. se realizan para Australia, Remo Unido y Estados Unidos exponiéndose sus
conclusiones en la Tabla 7.

TAALAT. Pegresion e Ardlitud Velodicked y Dumacicn oor paises. 1870-1970
Variable Dependiente Corstarte Duracién Curacién (1) Anpitd Anplifucl-Dmoiura-1) 2 Detcs
Agertira Q016 Q006 0008 Q79 070 &4
Asrda Q004 0.004" 000" 8™ 080 &0
1-Apitud EEULL 0003 0000 0010 .88 0,78 B4
Rarotrido Q011 -0.004™ Q.00 085 0,70 53
Agertira 0,003 S5.06™ 065 &4
Autrdia 0,001 A49™ 076 60
SApild EEUL, 0,000 545" 059 64
RaroUrico 0,000 5887 053 53
Agertira ) 001 085™ 073 &4
Antralia 0,001 L9277 088 a0
2 ATpDUREEUU. 0,000 08" 073 64
RdroUricc 0,000 078" 04 53
Agertira 4,237 033 733 484 011 &4
Ausraia D41 065" 1814 -184* 047 &0
Bhuaion EEUU. 3 70% o4~ 38 9M 19 &4
Ramolnido 463" 03 519~ 59~ 03 53

En wérminos generales observamos gran similitud en las
estimaciones puri Argenting con relacion a lus obtenidas para oos paises. En
cast todas las estimaciones el valor del coefictente estimado. asi coma <u nivel
de significacion son similares, al igual que el coeficiente de determinacion, R
En las regresiones fue posible estimar un porcentaje mis alto de 1o variabilidad
de la amplitud que de la duracion de Tas fases. sin embarao en Tos dos casos los
coelicientes de las variables explicativas fueron muy signiticativos.
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La amplitud v duracion de las fases se estimd simultineamente para
los cuatro paises considerados. Se corricron las mismas regresiones gue en el
caso anterior, incluyendo un efecto fijo por pais. En ninguna de las regresiones
estimadas este efecto fue significativo. Los ceeficientes estimados son muy
similares a los estimados para cada pafs por separado, al 1gual que el nivel de
significacion. F1 R es también similar al obtenido en lus regresiones por
separiado.

111.4.2. Estimaciones por fases

Fn la Tabla 8 sc presentan las estimaciones de la amplitud y duracion
por fases expansiva y recesiva por paises. La amplitud de las expansiones
depende de la amplitud de fas recesiones y de la amplitud del cicle antertor,
pero  la relacion es mids fuerte con fa amplitud de las recesiones
contemporinegas v desfasadas un periodo, y nos indica que fases recesivas de
gran amplitud son seguidas por fases expansivas de gran amplitud.

La amplitud de las recesiones es explicada en forma muy significativa
por la amplitud de las expansiones v la duracién de las recesiones. La duracion
de las expansiones es explicada fundamentalmente por la amplitud de las

TARAB, Fegresion pur fases dd ado para Argentina, Alstralia, Bstaccs Unidos y Reino Lo, 1870-1970
Varichie Dependerte curstano A Arpinrt [LExian AT At Qurecitn Drgm © 2 Lae
Bganraire Bquividesi-T) Bgareores  Feossiones  Fecssiaes{ 1] Powioms: Peosions
Amerting 003 Qoo Q3gr QzF 0008 05/ 2
A Austrelia 0.16 031 oG 052 0627 0003 073 D
Exparsioss EEUU 003 025 00t 036" 083 08 3
Ferolhde 0,01 -0.19 024 oriiad 075 25
ArErting 0027 7z 043 -025 oo D01 0e3 2
2o Austmia 0001 096 03F 00061 085 ooart 06t 2
Fecesiores EEUU 003 097 026 G.008™ 074 3
Foronid  -0024 077 039 047 055" 055 2%
Arpriim 544 204 -111 025 %
30raccn Austialia 167 ¥ B 076™ 051 3
Expersiones EEULS 28" 49+ 061 3
Ferolhion 3030 43 5 028 051 25
Arcprvia 38 1620 045~ B3 03 =
ADradtn Amma 237 0% 0sEr 049 B
Recesiores. EEULU 498" 237 41 038
Ferolnido D26~ 56 747 043 061 25
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expansiones, en tanto que la duracion de las recesiones por ta amplitud de las
recesiones ( con excepeion de Argentina)

Al estimar la amplitud de las fases sorprende fa sionificacion de los
coclicientes. En conjunto explican el 70% de la variabilidad de la amphitud de
fas fuses. La amplitud de las expansiones es explicadu por la amplitud de fas
recestones presentes y desfasadas un periodo v por la duracion de las fases, En
forma similar Ja amplitud de las recesiones e explicada por la duracion de las
fases y por la amplitud de las expansiones v de las recesiones desfasada, La
duracion es muis dificil de explicar, especialmente in duracion de las
recesiones.

Al constderar datos en panel, al igual qUE  en caso anterior,
mcorporamos un efecto fijo para captar los efectos propios de cada pais. En las
cuatro regresiones realizadas, caleulumos of test F de igualdad de Ta estimacion
de Ja regreston con y sin efecto fijo. aceptando la igualdad on todos Tos casos,
por lo cual no es necesario la incorporacién de dicho efecto.

La conclusion que se puede extracr de estas estimaciones es que la
amplitud de Jas fases depende de fo sucedido en las fases anteriores. en lo que
a amplitud y duracién conciernen. Estas conclusiones no dependen de los
paises considerados, ni del periodo en que se realiza la estimacion.

IV COMPORTAMIENTO DEL DINERQO EN EL CICLO ECONOMICO

Lo mids importante es el hecho que la relacion entre of dinero Va actividad
cconomica se ha mantenido  prdacticamente igual on periodas que han
presenciado cambios  importantes  en los arreclos  institncionates e
determinaron la cantidad de dinero (Friedman ¥ Schwartz, 1963)

En csta seccidn nos concentruremos en el comportamiento de [os
factores monetarios en el ciclo econémico para poder determinar si las
fluctuaciones en los factores monetarios son un reflejo del cicle écondmico. o
Juegan un rol importante en la determinacion del ciclo econémico. on cuyn
caso se puede hablar de una teorfu menetaria del ciclo cconémico.

La evidencia empirica indica una relacion cercana entre el ciclo
econdmico y el comportamiento ciclico del stock de dinero a pesar de haberse
producido grandes cambios en los arreglos que determinaron Ia cantidad de
dinero (distintos arreglos cambiarios, rol de bancos comercinles. cle. De est
forma si cambios en el stock de dinero tienen una influencia stenificitiva en el
ciclo econdmico, es  decir  pueden explicar  fluctuaciones. ccondmicas
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importantes en la actividad economica, se puede hablar de una teoria
monetaria del ciclo econémico.

La telacion entre dinero y la actividad econdmica es muy estrecha. La
correlacion entre estas serics es muy alta, Sin embargo no es la relacion de
largo plazo entre las series la que nos interesa, sino el comportamiento del
dinero en ¢l ciclo. de esa forma observando la scrie de dinero, podemaos
determinar si anticipa al ciclo econdmico.

Antes de la Gran Depresion existia consenso entre los ceonomistas
acerca de que el ciclo ccondmico era principaimente un fendmeno monetario.”
La Gran Depresién cambid radicalmente este punto de vista, dejando de tado
ol rol de los factores monetarios en los ciclos reales. A partir de entonces el
factor critico en fos ciclos reales pasa a ser L inversion, variable impulsada
principalmente por la Revolucion Keynesiana. De alli el influyente libro de
Samuelson © donde reconoce el rol crucial de la inversidn como la causa
fupdamental de las fluctuaciones en el producto v ¢l empleo. La inversion a
traves del efecto multiplicador v acelerador afectaban al ingrese. de esta forma
cambios en 1a inversion, producirian importantes tluctsaciones en el producto.

En los afios 60 resurge ¢l interés por el dinero, debido principalmente a
su relacion con la inflacion mds que con los ciclos econdmicos (Friedman v
Schwurtz, 1963), sin cmbargo este interés por el dinero alcanza a los ciclos
ccondmicos. donde el dinero vuelve a tener un papel crucial.

Otro punto importante & tener en cuenta son los movimientos del
comercio exterior para explicar el ciclo cconémico. En una economia grande
como la de Estados Unidos. los movimientos en el comercio exterior no son de
importancia en la explicacién de los ciclos reales. pero s en cconomiis
peguciias como la Argentina.

El comportamiento del dinero serd analizado dentro del marco del
ciclo economico normalizande la duracidn de los ciclos pary Argenting,
mediante la metodologia propuesta por ¢l NBER, que es utilizada también por
Fricdman v Schwartz {1963).Al periodo completo se o dividird en
subperiodos.( 1820-1875, [875-1913. [913-1970 vy §990-1998) motivado
principaimente por la dispenibilidad de fas estimaciones del PBI v los posibles
cambios estructurales. Las series con que se trabajd son en su mayoria Series
anuales trimestralizadas con el paquete EZXTIL

" RN Lucaos se ohclentra una interesante resefia sobre el wema Joumal of Maoney, Credit and
Banking. November 1980, 12 Part 2
" Samnelson. Paul. Beonomics (1935) MeGraw-Hilly,
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IV.t.- COMPORTAMIENTO DEL STOCK NOMINAL DE
DINERO EN EL CICLO ECONOMICO
IV.1.1 El Caso de Estados Unidos

La caracteristica mis notable del stock nominal de dinero ¢s que
ha tendido o awmentar tanto en las fases expansivas como recesivis del
ciclo econdmico. En este sentido ¢l stock nominal de dinero presenta
una tuerte (endencia creciente en el ciclo. Sin embarzo, han existido
excepelones a este comportamiento del dinero, que se puede observar
clastficando a las recesiones en profundas (deep) o moderadas (miid).
Utilizando  series para Estados Unidos en el periodo  1867-1960
Fricdman v Schwartz (1963) observan excepeiones a esta tendencia
creciente del diero. graficando estos periodos (normaliza la duracion de
los ciclos en 5 ctapas para datos anuales y 9 para datos mensuales de
acuerdo a la metodologiu del NBER), obliene un comportamicnto
diferente del dinero segiin se trate de recesiones deep o mild. Ln el
primer caso ¢l dinero crece en las ctapas de expansion del ciclo
economico, alcanzando un pico con posterioridad al pico del ciclo
econdmico, y cae en las etapas de contraceién. Para las recesiones mild
¢l dinero crece en ambas etapas. Los resultados presentados por dichos
auteres para EEUU son los siguientes:

Deep Depresion Cycles

i Mild Depression Cycoles
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Dichos autores establecen que las excepciones no se producen
en un set de afios en forma alcatoria. sino que corresponden a
contracciones econdmicas cstablecidas de acuerdo a otros indicadores
como recesiones deep

Establecen. asi mismo. que dada la fuerte tendencia crecientc en
el stock de dinero, que tiende a dominar ¢l componente ciclico, resulta
conveniente climinar dicha tendencia para observar el componente
ciclico mds claramente. Para ello eligen el métode de aplicar tasas de
cambio al stock nominal de dincro. En cl grafico siguiente exponen el
patron ciclico en las recesiones deep y mild, observando que el
comportamiento del dinero una vez chiminada la tendencia, crece en las
expansiones v decrecc en las recesiones, alcanzande un pico con
anteriortdad al pico del cicle econdmico.

GRAFICO 2. Comportamiento de la Tasa de Cambio del Dinero en
el ciclo econdmico, clasificado en ciclos con recesiones deep v mild

Fal

Deep Depresion Cycles

Mild Depression Cycles

En base a lo expuesto concluyen que ¢l dinero tiene un
comportamiento ciclico sistematico. La tasa de cambio en ¢l stock del
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dinero regularmente alcanza un pico antes del pico del ciclo de
referencta. La amplitwd del movimiento ciclico del dinero esta muy
correlacionada con la amplitud del ciclo economico,

1V.1.2 Il Caso Argentino

En esta seccion analizaremos ¢l comportamiento de las series de dinero
para Argentina en el ciclo econdmico, teniendo en cuenta diferentes
subperfodos.
Primer periodo 1823-1873

El principal problema en este periodo consiste en determinar fa
oferta monetaria. Los datos que pudimos obtener estin basados cn {a
emision de billetes por parte de Bancos Emisores. Estos hilletes
circularon casi ¢n su totalidad en Bucnos Aires, principalmente en Ia
nrimeri parte de este periodo. Gran parte dei circulante en el interior del
pais v en menor escala en Buenos Aires consistia en monedas, de oro,
plata y cobre, emitidas no solo en ¢l pais sino tambtén en Chile, Bolivia,
Pert. comae también otros medios de pago gue se emitian localinente,
debido a la escasez de medios de pages. cuva significacion no se pudo
determinar, aurque se supone debe haber sido considerable.”

Desde 1823 se poseen datos sobre la cmision de billetes, El
primer Banco emisor fue ¢l Banco de Buenos Aires fundado en 1822,
En 1826 se suspende ta convertibilidad del peso papel. 1in ese ano ¢l
Banco de la Provincia es reemplazado por el Banco Nacional, cuyos
billetes operaron bajo cursae forzoso. De esa forma por primera ves en
Argentina circuld papel moneda de curso legal no convertible. El Banco
funciono hasta 1830, siempre bajo ¢l signo de fa inconversion. En 1830,
¢l Banco Nacienal lue disuelto por orden de Rosas. En todo ¢l periedo
citado circularon dos monedas, el metdlico v el papel monedi. En 1830
se crea la Casa de la Moneda. En 1854, separade Buenos Aires de fa
Confederacion, se crea el Banco v la Casa de Ta Moneda. que en 1863,
se denominiara Banco de [h Provincia. Fn 1867 se shre la Oficing de
Cambio  del  Banco  Provincia, v comienzan  nueve  afios  de
convertibilidad de la monedu. finalizando en 1876, a partir del cual
comicnza a circular billetes de curso forzoso.

[ . . .. . . R . .
Semtento una estimacian indirecty de la aferta menetaria ¥ se cocontrd que los billetes
emitidos subestinaban conswderablemente ef cireulante,
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Ante este inconveniente se ntilizo una variable relacionada con
dinero: ¢l tipo de cambio del peso papel a peso fuerte. Se deneminaba
peso papel a los billetes emitidos por Bancos Emisores no convertibles.
en tanto que ¢l peso fuerte consistia en billetes con respaldo en oro. En
periodos en que la cmisidn aumentaba considerablemente esta refacion
también aumentaba debido a la depreciacion del peso papet.

GRAFICO 4. Billetes emitidos por los Bancos Emisores v Relacion
de Peso Papel a Peso Fuerte.
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Las estimaciones del ciclo ccondmico son las obtenidas en la
Seccian 11, en dicho periodo ne existen estimaciones del PBIL por lo que
se trabajé con un indice agregado de actividad cconomica. Los ciclos se
estimaron como la diferencia relativa entre ¢l indice de actividad v dicha
serie filtrada mediante el procedimiento de Hodrick-Prescotr. En™ ¢l
Grifice 2 se exponen el tipo de cambio y las recesiones de crecimiento.

Al aumentar la emision de billetes no convertibles, Ta relacion
peso convertibles. Fste recurso es utilizado por el gobierno ante lu
necesidad de papel a peso fuerte cae. debido a la pérdida de valor de los
billetes - no financiamiento, coincidiendo los picos de la actividad
ccondmica con las caidas en el tipo de cambio.
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GRAFICO 5. Tipo de Cambio Pecso Papel a Peso Fuerte y
Recesiones de Crecimiento Argentina 1820-1875 Trimestral.
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Periodo 1875-1913: En cstc perfodo el comportamicnio del dinero en
et eiclo varia segrin se trate de recesiones profundas tdeep) o suaves (mildy, En
general es de esperar que ¢l stock nominal de dinero siempre erezea, v es lo que
sucede en casi todo el perindo, con
GRAFICO 6. Dinero y Recesiones de Crecimiento. Argentina 1875-
1913
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excepcion de las recesiones profundas, donde cl dinero crece, alcanza un
pico con posterioridad al pico del ciclo, para lucgo disminuir.

Existe una importante asociacion entre fos perfodos en gue el
dinero disminuve y los ciclos con recestones deep, aquellos periodos cn
los que fa tusa de disminucion del dinero es mayor coincide con las
crisis mds importantes que sufrié Argentina. En la crisis del 90 el dinero
disminuye a una tasa del 4% trimestrat durante 9 trimestres.(Tabla §)

TABLA 8. Periodos en los que el Dinero Disminuve, Duracion en
Trimestres, Tasa a la que Decrece el Dinero y Ciclos con Recesiones Deep.
Argentina 1875-1913 Trimestral

Periodos de Disrmi- | Duracion en o Tasa Ciclos con
nucion del Dinero Trimestres. Crecimicnto Recesiones deep
T'rimestral del
Dinero
IR77.1 - 18773 3 (14 IRT77.2 — 18783
18743 — 18803 A -1.4 18793 — 1881.2
18821 | -0.76
18864~ [8¥87.] 2 -(0.95
1800.3 -[802.2 9 -4 18802 — T8Lt.2
1ROG.T - 18UG.2 2 0.2 1890.2 — 1897 .4
18974 — 1808 2 -001
19004 - 19021 6 -0.5 18002 — 10003
1906.1 - 1907.1 5 -1.35 19053 - 1907.2
ol | 0.4
19124 -1913.4 4 -1 1912.3-1913 .4

Graficande el comportamiento del dinero en los ciclos de
referencia de acuerdo a la metodologia del NBER”, que consiste ¢n
normalizar la duracion del ciclo (dado que los datos son trimestrales se
unifica:la duracién en 7 etapas). se ohserva un comportamiento del
dinero similar al del ciclo econdmico en los ciclos con recesiones deep
alcanzando el dinero su pico con posterioridad al piee del ciclo
econdmico. En los ciclos con recesiones mild el dinero esta creciendo en
todas las clapas,

bl q . - - . g i .

Bry Gerhard and Boschan Charlotte, Cyclical Analysis of Time Series: Selected
Procedures and Computer Programs, Technical Paper 20, Natonal Bureat of Economic
Research, New York. Columbia University Press, 1971
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GRAFICO 7.Stock Nominat de Dinero. Comportamicnto del stock
de Idinero e¢n Ciclos con Recesiones deep y mild. Argentina 1875-
1913

Ciclos Recasiones Deep

Ciclos Recesiones I\ﬂild‘ -

Periodo 1914-1970

Siguiendo el andlisis realizado en los periodes anteriores,
encontramos nuevamente un patron de comportamiento del dinero en el
ciclo econdmice diferente segiin se trate de ciclos con recesiones decp o
mild, Observando las tasas de crecimiente del dinero v del PBIL se nota
una relacion posttiva entre ambas, en los periodos en que ¢l dinero
decrece, también lo hace ¢! PBIL
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TABLA Y. Periodos en los que el Dinero Ilisminuye, Duracion en
Trimestres. Tasa a la que Decrece ¢l Dinero y Ciclos con Recesiones
Deep. Argentina 1914-1970 Trimestral

: Periodos de P Duracio | 9-Crecimien | % Crecimiento Ciclos con
| Disminucion del nen to Trimestral del | Recesiones decp
Dinero Trimestr | Trimestral PRI
[N Dinero
913.2-19142 4 -5 -0.024 1913119143
1920.2-1921.3 3 -1.5 0.007 1920.2-1921 1
192429332 15 -1 0014 1928 319322
[937.3-1938.2 4 (1.5 00018 1937 319383
1937 3 | (303 0017 193%.2-1959 3
19622 | 03,04 -0.000 1961.2-1963.2
1069 119692 2 53 (.007 1900 4-1972.4 ]

Graficando ¢l comportamicnto del dinero y fas recesiones de
crecimiento. se observa fa fuerte tendencia positiva del dincro, sin
emburgo se nota algunos periodos de excepeion a esta tendencii, como

por cjemplo la gran depresion de 1929, donde ¢l dinero cae.
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GRAFICO 8: Stock Nominal de Dinero y Recesiones de
Crecimiento. Argentina 1913-1970

Agregados Monetarios M2. Argentina 1945-1970
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Considerando ¢l promedio de los ciclos con recesiones deep y
mild, y graficando ¢l compaortamiento del dinero en dichos ciclos
obtcnemos  resultados  similares a los obtenidos en los periodos
anteriores. Fn el primer caso, con ecesiones deep se observa un
comportamiento del dinero similar al del cicle econdmico, alcanzando el
dinero su pico con posterioridad al pico del ciclo econdmico. En el
segundo grifico, con recesiones mild el dinero esta creciendo en todas
las etapas del cicle econdmico.

GRAFICO 9. Comportamicnto del stock nominal de dinere en o ciclo
econdomico Argentina 1913-1970

Cideas aon Recesianes Mild

Ciclos con Recesiones Deep

Periodo 1991-1998
Se meluye el periodo 1991-1998, vu que en esos afios Argenting

estuvo bujo tipo de cambio fijo, con la conocida ley de Convertibilidad
del peso. Bajo esta ley se fija el tpo de cambio peso-délar en una
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reliacion uno i uno. Historicamente existieron varios periodos con tipo
de cambio fijo en ¢l pais, pero con excepeion del periodo 1899-1013 y
el actual, tivieron corta duracion. El primer antecededente de tipo de
cambio fijo tuvo lugar en 1823 con la creacion del Banco Nacional, en
1826 se suspende la convertibilidad de tos billetes emitidos por dichn
Bance, En 1867 s¢ reanuda la convertibilidad de la moneda v se crea la
Oficina de Cambio del Banco Provineia. etapa que finaliza en 1876 con
la suspension de la convertibilidad. En el periodo 1883-1885 tiene lugar
un breve perfodo de convertibilidad. v o es sino hasta 1899 que se
reinicia la convertibilidad del peso. utilizando ¢l patrén oro. gque dura
hasta 1943 con ¢l micio de la Primera Guerra Mundial, Posteriormente
en 1929 se realiza otro intento de fijar ¢l tpo de cambio pero
rapidamente se lo abandona debido a la Gran Depresién que tiene fugar
en ese ano. En 1991 se establece la ley de convertibilidad def peso que
dura hasta nuestros dias,

Es importante hacer notar estos hechos para establecer st existe
un comportamiento diferencial del dinero en el ciclo segtin sca o tpo de
cambio. La ¢videncia gue se obluvo parece sostener la hipotests de que
el comportamienta del dinero no cambia cn el ciclo segun sea ¢l tipo de
cambio,

GRAFICO 10. Agregados Monetarios M3 en moneda nacional,
promedios mensual ¥ Recesiones de Crecimiento. Argentina 1991-
1998 trimestral
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La definicion de dinero que se utilizd fue la que corresponde a
M3, en sus dos versiones: moneda nacional v bimonetaria. Desde cl
punto de vista del andlisis ciclico no existen diferencias entre cflas.

A continuacidn se presentan los resultados obtenidos para este
periodo, el dinico episodio de ciclo con recesidn deep sucedio a fines de
1994 con ¢l “efecto tequila”™, que produjo una importante caida en ¢l
ingreso a una tasa de OB % trimestral durante < trimestres,
antecediéndolo upa caida del diero del 2.6% trimestral. Argemtina
desde Julio de 1998 comenzd una recesion que todavia no ha (inalizado
pot lo que no se laincluye en la tabla, en Diciembre del 98 M3 presenta
una caida det 4.0% . Considerande que la cantidad de dinere disminuva
s¢ esperd gue la recesion en la que se encuentra Argentina sea del tipo
decp.

Periodos de | Duracion en | %Crecim. | % Crecim. Ciclos con
Disminucion | Trimestres. | Trimestral | Trimestral Recestones
del Dinero Dinero de PBI decp
1995, 1- 4 -2.6 -0.813 1994 4-1093 4
1995 .4

En dos graficos se presenta el comportamienta del dinero en los dos
ciclos que tuvieron lugar en este periodo, ¢l primero en el perfodo $992-
1994 que se caracterizo por ser un crelo con recesion suave, ¢n tanto que
el de 1994-1098 fue del tipe profundo o decp. Hn ¢lios se observa el
comportamicnto diferencial del dincro en los distintos ciclos. En ¢l ciclo
con recesion mild el dinero crece en todas las etapas del ciclo
cconomico. en tanto que en las recesiones deep ¢l dinero aumenta en la
expunsion, alcanza un pico con anterioridad al pico del ciclo econdmico,
para luego disminuir,

" La definicion M2 de dinero os reemplazada por la de M3, pues para este periodo se
considera que es la delinicion refevante para los agregados monctarios.

" Se trakags con promedio mensual de trimestre y con saldos a fin de uimestre, en el
PYENET Cas0 8¢ SUvIZa T serie, se epld por trahajar con promedios mensuales va que sc
incorpora wda Loimformacion del trimestre,
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GRAFICO 11. Comportamiento del dinero en ciclos con recesiones
deep y mild
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La importancta de monitorear la cantidad de dinero en la crisis reciente
del Tequila {1994} fuc notado por Harberger(1989) quicn establece que
en dicha erisis los activos externos totales caveron muds de un 353% ., en
tanto qLic fos activos netos externos mds de un 50% . Hn un sistema de
tipo de cambio fijo se debio haber traducide en una reduccion
equivalente en M2, Sin embarzo esto no sucedid v que M2 cavd solo
un 13.3%. Las consceuencias que hubiese tenido sobre fa cconomia
argenting una reduccion tan brusca de M2, se pudieron mitigar debidao al
eran cuidado que pusieron las autoridades monctarias en M2,
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1V.2 COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE CAMBIO DEL STOCK
NOMINAL DE DINERO EN EL CICLO ECONOMICO

El stock nominal de dinero es una serie con una fuerte tendencia cre-
cientte por lo que es conveniente extracrie la tendencia para observar con ma-
vor claridad el comportamicnto ciclico de la serie. Existen varias formas de
hacerlo, una es mediante el filtrado de Hodrick-Prescott. que es la que se utili-
76 para los ciclos de crecimiento. Otra forma es tomar directamente la tasa de
cambio del stock nominal de dinero y obtener sus puntos de gire de acuerdo a
la metodologin del NBER. En general los puntos de giro por este segundo
métoda s¢ adelantan con refacion al primero.

Periodo 1820-1875
Un aspecto de suma importancia en los ciclos econdmicos es determi-
nar ¢l fechado dc las recesiones v expansiones, y comparar 1a fecha de sus
puntos de giro con la de los puntos de giro del tipo de cambio'”, para determi-
nar si dicha serie lidera o esta deslasada con relacion al ciclo econdmico.
GRAFICO I2. Filtrado del tipo de cambio con Hodrick-Prescott y Rece-
siones de Crecimiento. Argentina 1823-1875
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Como vase dijo en la seecion TV, ] en este perfodo se utthiza el tipo de cambie peso papel a
peso uerte come proxy del dinero.
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Los resultados de la Tabla 10 corresponden al métado de Hodrick-
Prescott. Una caracteristica importante a observar en los fechados del tipo de
cambio es que el numcere de periodos en que ef dinero se adelanta difiere segdn
se traten de recestones deep o mild. siendo mayor en las recesiones del tipo
deep.

TABLA 10. Fechado de los puntos de giro del ciclo econémico Compara-
dos con los del tipo de cambio. Argentina 1823-1875

Fechado | Fechado Rece- | N° Trimes- | Fechado Ex- Fechado N Tri-
Rece- siones | siones De tres en que pan- siones de i Fxpan- mestres
de Ciclo de Ciclo de Tipo  jse adelanta | Ciclo de Cre- | siones D¢ en que
Crecimiento | Cambin (-}, 0 atrasa | cimiento Ciclo de se ade-
(+} Tipo Cam- lanta (-},
bio o atrasa
{+)
15202 [N 3 IN27.3 FRIN Y 4
1835.4 18333 -8 18311 18321 4
18442 [R43.3 - 18401 18382 -7
182 1840 3 -3 1 8:48. 18482 |
18522 185141 -2 18513 8504 -4
18344 8534 -} 18333 18323 -4
1857 4 [R56.3 -5 1850.2 8552 -
[ 860).2 1860 | -1 183R2 18593 -5
18632 I 8641 3 1861 .4 18614 (i
I8G7.2 [867.4 2 18044 18644 0]
18701 ] 186U .4 [

El tipo de cambio s¢ presenta para este perfodo como una serie que
lidera ¢t ciclo econdmico. En promedio el tipo de cambio se adelunta en Jas
recesiones 1.6 trimestres, mientras que en los ciclos con recesiones deep 4.3
trimestres, 1o que constituye una diferencia muy significativa. Sc conlirma o
expuesto anteriormente que el tipo de cambio en recesiones deep se adelanta
mds que el promedio de las recesiones. En las expansiones laoserte lidera en
I.5 trimestres tos ciclos econdmicos. en tanto gque en los ciclos con recesiones
decp 1.4
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TABLA 11. Medidas de Promedio v Variabilidad del Numero de Trimes-
tres en que ¢l Tipo de Cambio sc Adclanta o Atrasa en las Recesiones y

Ixpansiones
Media Desvio Coeficien. Nimero de
Aritmética { Estandar Variacion Casos
Trimestres en rece- -1.64 R -143 il
siones en (ue se
adelanta o atrasa
Trimestres en -1.5 3.6 (141 10
expan siones cn
i que se adelanta o
l atrasa
Trimest. en rece. -4.3 2.06 =209 O
Deep en que se .
lldt‘hll]tﬂ 0 atrasa l
Trimestres en E -1.4 5.08 -0.27 5

expan deep en que
se adelanta o atra-

sa

Periodo 1875-1413

El stock nomuinal de dinero es una serie con una fuerte tendencia cre-

ciente por lo que es conveniente climinarla para observar con mayor claridad
¢l comportamiento ciclico de la serie.

GRAFICO 13. Crecimiento del dinero y Recesiones de Crecimiento. Ar-

gentina 1875-1913
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En los ciclos con recesiones deep ¢l dinero alcanza un pice con anterioridad al
pico del ciclo econdmico, en tanto que en recesiones mild se comporta como
una serie coincidente donde los picos de ambas series coinciden. En el fechado
de expansiones y recesiones por separado. se calculan los trimestres en que ¢l
dinero se encuentra adelantado (lead) o atrasado {lag) con relacion a los ciclos
econdmicos

GRAFICO 14. Comportamiento de la Tasa de Crecimiento del Dinero en
Ciclos con Recesiones deep v mild. Argentina 1875-1913
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TABLA 12. Fechado de Recesiones v Expansiones de los ciclos de creci-
miento y del ciclo del dinero. Argentina 1875-1913

Fechado Fechado N' Trimes- Fechado Fechadoe | N? Trimestres
Rece- siones | Reee- siones | tres en que | Expan- Expan- | enque se
de Ciclode | De Ciclo del | se adelanta  ; siones de | siones adelanta {-), o
Crecimiento | Dinero (-), o atrasa | Ciclo de De Ciclo | atrasa (+)
(+) Creci- del Di-
mignto nero

1879.3 18791 -2 188:4.2 18841 -1

18824 [RK3.1 | [886.4 1887.1 I

|885.2 18851 -1 18O1.2 18911 -1

18892 [t -5 1893.2 18941 3

18923 RO 2 1897 .4 18981 |

1894G.2 {ROO2 0 19003 10011 2

19053 19051 -2 1007.2 1907, -1

FO08. 19091 | 1911.2 9.1 -1

19122 1912.1 -2

Fn la tabla siguiente presentamos medidas de promedio y variabilidad
de los trimestres en que se adelanta o atrasa el ciclo del dinero con relacidn al
ciclo econdémico. En las recesiones en promedio ¢l ciclo del dinero se adelante
I trimestre (3 meses). en tanto gue en las expansiones se atrasa 1 mes. La va-
riabilidad en las expansiones es mayor que en las recesioncs.

Ln fos ciclos con recesiones del tipo “deep™ ta media aritmética en las
recesiones indica un adelanto en la cafda del dincro de 2.2 trimestres con rela-
cion al ciclo econdmico v una variabilidad menor. En las depresiones “mild™.
el dinero se atrasa con retucion al ciclo econdmico en menos de | trimestre v la
variabilidad avmenta. Ello nos indica que el adelanto o atraso del dinero en las
recesioncs vy expansioncs en los ciclos econdmicos con recesiones deep se
agudiza. aumentando ¢l adelanto en las recestones en 1.3 trimestres y el atraso
en las expansiones ¢n 0.4 trimestres.



48 LCONOMICA

TABLA 13. Medidas de Promedio y Variabilidad del Namero de Trimes-
tres en que el Tipo de Cambio se Adclanta o Atrasa en las Recesiones y
Expansionces

Media Arit- Desvio Estin- | Coeficien. Va- Numero de
mética dar riacton Casos

Trimestres en rece-
siones en gue se -0.9 214 241 Y
adelanta o atrasa

Frimestres en expan
stones en que se (.37 [.5 4.2 8
adelanta o atrasa

Trimest. en rece.
Deep en que se ade- S22
lanta o atrasa

[
[ D]
=
2
h

Trimestres en expan
deep en que se ade- .75 .25 .67 4
lanta o atrasa

Periodo 1914-1970

A continuacion se presentan la tasa de cambio del stock nominal de
dincro y las recestones de crecimiento.

Normalizando la duracién del ciclo en siete etapas y araficando la tasa
de crecimiento del dinero, en los ciclos con recesiones deep o mild el dinero se
comporta como una seric prachicamente coincidente.

GRAFICO 15. Tasa de crecimiento del stock nominal de dinero cn el ci-
clo. Argentina 1913-1970
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El fechado de los ciclos del dinero se presenta en la tabla siguiente

TABLA 14. Fechado de Recesiones y Expansiones de los ciclos de creci-
miento y del ciclo del dinero. Argentina 1875-1913

Fechade | Fechado Rece- | N® Trimes- | Fechado Expan- | Fechado N" T'rimestres

Rece- siones De tres en que | siones de Ciclo | Expan- bn gue s¢

siones de | Cielo del se adelan- | de Crecimiento | siones De hdelanta(-). o

Ciclode | dinero ta(-}o Ciclo del htrasa {(+)

Creci- atrasa (+) dinero

miento
1913.1 [U12.3 -2 19143 19142 -1
10154 19153 -1 19172 19171 -1
1920.2 j919.4 -2 1919.3 19194 ]
19241 14243 2 1921.4 19214 0
19293 19291 -2 19254 10254 {
1937.3 1937.2 -1 19322 1932, -1
19392 T34 -1 1938.3 19383 0
1041.3 1941.2 -1 1940.2 19403 !
1944.2 19441 -1 19432 19433 !
1918.1 1948, 0 1945.3 19453 0
1951.2 P93 L0 -1 19350.1 1950.3 2
1953.3 1953.1 -2 19523 19523 0
1U58.2 1957.1 -5 19561 1250.3 -1
1961.2 19604 -2 [U5K.2 10582 t)
19652 1904 44 -2 1963.2 19633 1
1964 4 19693 - 10642 19681 -1

En la tahla 15 se exponen medidas de promedio y variabilidad de los
trimestres en que se adelanta o atrasa ¢t ciclo del dinero con relacién al ciclo
econdémico. En las recesiones en promedioTel ¢icio detdinero se adeiante 1.4
trimestres (4 meses), en tanto que en las expansiones es coincidente. La varia-
bilidad en las recesiones ¢s mayor que en las cxpansiones. En las recesiones
del tipo “deep™ la media aritmética indica un adelanto en la caida del dinero en
1.55 trimestres con relactén al ciclo econdmice,
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TABLA 15. Mcdidas de Promedio v Variabilidad del Namero de Trimes-
tres en que el Tipo de Cambio se Adelanta o Atrasa en las Recesiones y
Ixpansiones

; Media Desvio Estin- | Coeficien. Niumero de
! Aritmética | dar Variacidn Casos
rimestres en rece- -1.4 1.4l -0.97 16

siones en que se
“adelanta o afrasa
Trimestres en expun (.06 {13 0.07 16
stones ¢n gue se
wdelionta o atrasa
Trimest. en rece. -1.35 1.7 -(L.87 10
| Deep en que se
adelanti o atrasa
Trimestres en expan { (389 (} 6
deep en que se
L adelanta o atrasa

L5 Periodo 1991-1998

Para quitar la tendencia en las series de dinero se procedia de dos Tor-
mas diferentes. Lua primera consistié en tomar ¢l promedic mensual de ta tasa
de cambio de M3, se obtuvo el resultado siguiente
GRAFICO 16. Tasa de cambio de M3 promedio mensual y Recesiones de
Crecimicnto. Argentina 1991-1998 trimestral
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La scpunda se realizé suavizando la serie por ¢l filtre de Hodrick-
Prescott y tomando diferencias relativas del dinero al filtro, obteniéndosce

GRAFICO 17 Filtrado de M3 por Hodrick-Presoctt y Recesiones de Cre-

cimiento. Argentina 1991-1998 trimestral
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Fechando la serie de dinero los resultados varian segin se utilice ¢l

=== Ciclo dinero

primere o segundo métado. Tos resultados se exponen en lu tabla siguiente

TABLA 16. Fechado de Recesiones y Expansiones de los ciclos dL cru‘l—
micnto y del ciclo del dinero. Argentina 1991-1998 ~ -

Fechado
Reeesiones
de Cielo de

[Fechado
Recesiones

Tasa M3

N Trimestres
en que se ade-
funti (-). 0

Fechado
Rece- siones

Dinere por H-

N Trimestres
cn que se ade-
lanta (-). o

| Creeimientn Promedio atrasa {+} i atrasia (+)
19922 t 1992 1 -
1904 4 : 19943 -1 1094 | i -3
19985 I |98 -2 [DOR 2 1 -1
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[ Fochado Expan- Fechado [N° Trimestres | Fechado N Trimestres
stones de Ciclo de | Expansiones | en que sc LExpan siones Fen que se ade-
Crecimiento Tasa M3 adelanta (-3 0 | Dinero por H- | ianta (-). o
Promiedio atrasa (+) [* atrasa {+) ]
{9931 1992 4 -1
[ 19954 1995 4 | 0 19954 ‘ 0

-

El dinero se adelanta al ciclo econdmico en las recesiones deep 1o 3
periodos seaiin sea el métode wtitizado, en tanto que en las expansiones os
practicamente coincidente. Obsérvese que M3 presenta un pico en ¢l primer
trumestre de 1998, inictindose la recesion en Julio de 1998, ¢y decir que M3
estd anticipando la recesion en uno ¢ dos trimestres segtin sea el médtodo utili-
zado

V.COMPORTAMIENTO DEL SALDO DE CUENTA CORRIENTE EN
EL CICLO ECONOMICO.

Un aspecto importante a tener en cuenta en ¢l ciclo ccondmico s ol
relacionado con el comercio exterior, especialmente cuando se trata de scono-
mias pequenas y abicrtas. Argenting experiments en su historia cecondmica dos
etapas importantes de economias con tipo de cambio fijo vy ablertas al comer-
c1o exterior, donde tienen plena vigeneia la aproximacion monetaria a fy ha-
lanza de pagos. Por ¢llo s¢ encontré conveniente analizar ol comportamicnto
de las cuentas corrientes en el ciclo econdmico. en especial en el periodo
IR99-1913 v 1991 hasta nuestros dias.

se graficard para todo ¢f periodo ¢l saldo de cuenta corriente (relativos
al PBD) v tos cambio en los saldos de cugnta corriente. Se espera que en [as
recesienes ¢l saldo de cuenta corrtente mejore. De acuerdo 4 lo observado no
s el punto de giro (¢l punto donde el suldo de cuenta corriente deja de decre-
cer y empiezi a crecer) lo que interesa en fas recesiones sino cl punto donde
cambia fa concavidad, es decir donde se desacelera el deterioro del saldo de
Cueati corriente, aun cuando ésta siga empeorando.

Observando Tos grificos, el punto de cambio en la concavidad os coin-
cidente con ¢l pico del ciclo ccondmico. existiendo mayor relacion en los pe-
riodos en que Argentina tuvo una cconomia abierta al comercio cxterior: 885~
1932y 1991-1998. FEn 1885-1932 se produjeron 15 recesiones de crecimiento,
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en 11 de ellas el cambio de concavidad estuve alrededor del pico del ciclo
(comienzo de la recesidn). siendo este un indicador coinctdente de la fecesion,
En el perfodo 1932-1991, en donde la economia argentina estuvo e cusi su
totalidad relativamente cerrada al comercio exterior, se produjeron 18 recesio-
nes de crecimiento, observando en solo 11 casos el cambio de concavidad
alrededor del pico del ciclo econdmico.

En ¢l Cuadro siguiente se expone el mimero de veces que el cambio en
el saldo de cuenta corriente adelanta o atrasa conn relacion al pico del ciclo de
crecimiento econdmico.

Periodo N'Recesio | N°Recesio | N°Recesio | N’Recesto | N*Recesion ?‘
1nes nes rela- | nes quelnes  queles que CAD
cionadas | CAD  se|CAD  es|se adclan-
con CAD |atrasa{+) |coinciden- |ta(-)
e
|885-1913 9 7 5 1 ]
1913-1932 O 4 I 3
19321970 12 7 3 2 2
1970-1091 &) 4 ] | 2
1991-1998 2 2 ] [
Total 35 24 10 5 9
En recesio- 3 4 5

nes deep ;

Los resultados estarian indicando que el cambio en cuenta corticnte es conct-
dente con el pico del ciclo de crecimiento, marcando un pequeno adelanto en
ciclos con recesiones deep.

VI CONCLUSION

Este trabajo tuvo por objetivo describir fos ciclos econémicos de Ar-
gentina desde 1820 hasta fa fecha. La metodologia usada fue ta propuesta por
Hodrick y Prescott. Este métade estd basado en el modelade directe de la serie
del PBI. Por la longitud del periodo analizade no fue posible atilizar la meto-
dologia tradicional en la medicidn de los ciclos que es Ja discutida per ¢l
NBER, la cual requiere una cantidad importante de series ccondmicas.
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El PBI esti disponible para Argentina a partir de 1875, por lo cuul en
el periodo anterior o esta fecha se utilizé un indice de actividad ccondémica,
Los datos hasta 1970 son datos con periodicidad anual, por lo cual se procedio
a trimestralizar la serie usando ef paquete EZX 11, A partir de 1970 los datos
con que se trabaja son datos trimestrales,

Dada la Tongiud del periodo considerado se dividio todo el periodo en
subperiodaos, para mejorar las estimaciones. Fl primer periodo abarca 1820 a
1875, pues a partir de ese aiio estdan disponibles las estimaciones del PBI FI
scgundo periodo llega hasta 1913, va que en ese aiio se suspende la converti-
bilidad de i moneda que se habia iniciado en 1899, |6 que constituyé ung
experiencia similar a la actual v por lo tanto interesante de ser comparadas. El
tereer periodo abarca hasta 1970 a partic del cnal se encuentran disponibles
series trimestrales del PBL Por dliimo se trabaja con el perfodo 1970-1998. ¢n
el cual nene fugar en Argentina 20 aios de fuerte inestabiiidad MACTOCCOndHMi-
cachusta 1991 cuando comienza una etapa de estabilizacion bajo el signo de la
convertubihdad. dando tugar a un periodo de fuerte crecimiento econémico.

El periodo 1820-1913 fue acompaiiado de un intenso estudio histérico.
tratando de corroborar mediante hechos histéricos el fechado de CXPanstones y
recestones que se realizo on base a las series utilizadas,

Los resultados mis importantes que se obtuvieron fucron los stguen-
s
- kEn promedio el cicto ceondimice en Argentina tuvo una duracion de 13 tri-
mestres, ¢s decir un poco mids de 3 aios. Las expansiones duraron en promedio
hasta 1970 an trimestre mis que las recesiones. a1 partir de esit fecha v hasta
FY9% duraron las expansiones 2 trimestres mas que las recesiones. Ello indica
que Argentina en todo el periodo estuvo mids Lempo en expansion que en rece-
sion.

-bkn promedio L amplitud de Tas expansiones fue igual @ i de las recesiones
en todo el perfodo considerado. La amplitud disminuyé en el tempo conside-
rablemente especialmente al pasar del peciodo I875-1913 o 191321970, En ¢l
tiltimo periodo la amplitud wivo un pequenc mcremento. Ello indica una ten-
dencia de Tos ciclos de crecimiento a suavizarse en ol tenpo.

- La amplitud v duracion de las fases no son independientes entre ellas. como
tampoco lo es la amplitud ni duracion de una fase con relacion 4 la fase ante-
ror. Es.os resultados se mantienen tunbicn en of andlisis realizado para Esta-
dos Unidos. Reino Unido vy Australin, A estis conclusiones se pudo legar
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mediante un andlisis de regresion y mediante un test no paramétrico utilizando
tablas de contingencia.

- No existe evidencia de asimetria en las fases del ciclo. En el andlisis indivi-
dual de los ciclos se pudo determinar que en periodos de grandes crisis, las
recesiones son mds intensas que las expansiones.

-Fn las comparaciones de los cielos de Argentina con Estados Unidos, Reino
Unido y Australia se encontrd que ia duracion de los ciclos de estos paises no
difiere con los de Argentina, en tanto que en fa amplitud se encuentran mayo-
res diferencias.

- En el analisis de correlacion y cansalidad de los ciclos de Argentina con los
paises antes mencionades. no se encuentra relacion conternpordnea ni desfasa-
da cntre los ciclos de Argentina con lo de dichos paises, con excepcion del
periodo 1991-1998, donde la correlacion de los cicios de Argentina con los de
Estados Unidos alcanza el 60%.

-En el andlisis de coincidencias de las recesiones que dichos paises tuvicron
en comun con Argenting, s¢ encuentra un porcentaje alto de coincidencias,
fluctnando entre ¢l 71 y 86%. Los resultados no son concluyentes sobre la
relacion entre los ciclos de Argentina con los de Estados Unidos v Reino Uni-
do.

-.El dinere en promedio s adelanta entre 1y 3 trimestres, en las recesiones
profundas tdeep), este promedic aumenta a 1.55 y 4.3 trimestres segun sea el
perfodo. En las expassiones el valle del dinere es pricticamente coincidente
con el valle del ciclo econdmico, es decir lus expansiones son coincidentes en
las dos series, no existiendo diferencias sigmificativas entre los ciclos con rece-
stones deep y mild.

-La evidencia cmpirica argentina demuestra que el dinero tiene un comporti-
miento ciclico sistematico. Recesiones importantes en el crecinvento fucren
sin lugar a dudas precedidas por caldas en la tasa de crecimiento del stock del
dinero, por lo que ef dinero jugd un rol independicnte importante.

- Considerande la evidencia empirica. y dada la caida que el dinero presenta en
Diciembre de 1998, se espers para la recesién que se inicid en julio de 1998
sea del tipo deep o profunda.

- Los cambios en cuenta corriente presentan una relacidn importante con los
ciclos ceonomicos en Argenting, siendo sta una serie coincidente con Ll ciclo.
En las recesiones deep presentan un pequeio adelanto,



a6 ECONOMICA

REFERENCIAS
AGOTLE. PorIEN1-1888). Informe del Presidente del Crédito Pdblico sobre Iy Deuda Pablica.

ALESINACALBERTO (198K “Alternalive Monetary Regimes: A Review Essay™, Journal of
Monetary Heonomics 21, pig. 175-1830 North Holland.

AVILALTORGE C: ALMANST AQUILES: Y RODRIGUEZ, CARLOS. (19973 Convertibili-
dad. undamentacidén v funcionamiento. Centro de Bstudio Monctario y Bancario, Buenos Ajres.
Buncos v Emisiones de Papel Moneda y Acuiiacion de Monedas de [a Repriblica Argentina

BLANCO HERMINIO AND GARBER PETER (1980}, "Recurrent Devaluation and Speculati-
ve Attacks on the Mexican Peso™. Journal of Politicyl Economy. vol. 94 NI pig, 145- 166,

BORDO. MICHALL D. 1 [984) ~The Gold Standard: The Traditional apgroach™ In Michael
Bordo und Anna J. Schwarte, A Retrospective on the Classical Geld Standuard. LIR21-1937,
Chicago, University of Chicago Pross.

BRY GLERHARD AND BOSCHAN CHARLOTTE. Cyclical Anabysis of Tune Series: Selected
Frovedures and Computer Programs. Technical Paper 20, National Bureau of Economic Re-
search. New York, Columbia University Press, 1971

BURGIN, MIRON.{1975) Aspectos Econdmicos del Pederalisino Argentine. Bditorial So-
lar/Hachete

CALVO, GUILLERMO AND DRAZEN., ALLAN (19935, “Uncertain Duration of Reform,
Dynamic mplicitions”, September 1993,

CALVO., GUILLERMO AND VEGH. CARLOS (1u93), “Exchinge Ruwe Based Swhilization
under Impertect Credibility”, en Open Economy Macreocconontics: TRA Conference N103, M
HARIRS

CALVO. GUILLERMO (1995, ~“Capital Flows and Macroceonomics Munagenient: Tequila
Lessons™ Dralt; Diciembre 1993,

CALVO, GUILLERMO, (1995) “Varteties of Capital Market Crises™, Draft: Tulio 1995,

CALYVOL GUILLERMO AND MENDOZA . ENRIQUE (1996), "Moxico's Bafance of Payments
Crisis: v Chronicle of Dearh Foretold”, International Firance Discussion Papers. N 545 Mareh
1996,

CANAVAN. CHRIS Y TOMMASL MARIANO, (19971 “Tipo de Cambio v Credibilidad™ en
InlTacion Lstabilizacion y Politica Cambiaria en América Latina: Lecciones de los Aftos No-
veita, editado por Edwards v Cardenas. Tercer Mundo Fditores,



i)
\J

LA CONDUCTA CICLICA DE LA ECONOMIA ARGENTINA Y EL

COLL, H. AND KEHOE. T. 119963, ~A Sell-Fultifling Model of Mexico™s 1994285 Debt Cri-
s187 Federal Reserve Bank of Minncupolis, Research Department Staft Report, 210, April 19906,

CORTES CONDE, ROBERTO (1979} El progreso Argentino [88O-1914. Editoriatl Sudameri-
canil. Buenos Adres

CORTLS CONDL. ROBERTO (1989, Dincra. dewda v erisis. Fvolueion fiseal ¥ monetaria en
Lo Argentina, 18021890 Editorial Sudamericania. Buenoes Alres

CORTES CONDLE. ROBLRTO (1994 “Estimaciones det Producto Brito Interno de Argenting
IRTS-19337, Bocumento de Trabggo N 6. Universadad de San Andrés. Bucnos Arres.

CORTLES CONDE. ROBERTO (19971 _La Economia Argentina en ol Larso Plivo, Editoril
Sudamericana-Universidad de San Andrés.

CORTES CONDE. ROBERTO. (1998} Fiscad Crsis and Inflation in XIX Century Argentin,
Harvard Untversity and Uintversidad de San Andres. Dralt November 1908

CORTES CONDE. ROBERTQ (1998) The vicissitudes ol an exporing cconamy: Araenline
CIRTS-1930) Harvard University und Universidad de San Andedés. Dratt (1998

DALTO.ITUAN Coo1967) Crisis v Auge en li Bconomin Argentina, Ediciones Maca

DELLA PAOLERA. “Gerardo. Monetary and Banking Experiments i Argentina: 1861 -
1930 Working Paper N T Universidad Torcuato di Tella

DELLA PAOLERA. Gerardo (198581 “Hoew the Argentine Economy Performad. During the
Gold International Srandard: A reexaminaion™ Unpublished PhDL Dissertation. University of
Chicuago.

DIA7Z ALBIANDRO. CARLOS T 1983) Areentina. Australia and Brazil hefore 19297, In
DM Plat & Guide di Tella, Argentina, Australia and Canadas Studies i Comparative De-
velopment, TRT0- 1965, New York: S8t Muaron s Press,

DIAYZ, ALEJANDRO. CARLOS . (1970) Essays on the Economie Thstory ol the Argentine
Repubiic, New Haven: Yale Uiniversity Press.,

FLOOD, ROBERT AND MUSSA. MICHAEL ([994). “Issues Concerning Nowminal Anchors
For Monctary Policy™, WP N 4830, National Bureau of Economic Research. Inc.

FORD, ALEC G 019621 The Gold Standard, I8SO-19 14 Britain and Argemnina Oxiord: Cla-
rendon Presy.

FRIDEMAN, MILTON {196, "The Lag in Effect of Monetary Policy en The Optimum Quan-
ty of Money and other Essavs, MeMilian,



S8 ECONOMICA

FRIEDMAN MILTON AND SCIHTWARTZ, ANNA (1973 A Monctary History of the United
Stites , [867-1960. Nutona!l Bureau of Lconemic Rescarch, Princeton University Press,
FRIEDMAN MILTON AND SCHWARTZ, ANNA (19521 Monctary Treands in the Untted
States and the United Kingdom. Chicago: Untversity of Chicage Press Tor the National Bureau

ol Economic Research

FRIEDMAN YSCHWARTZ. Review of Beonomics and Statistics, vol 45, no 1, parte 2 @ su-
plemento {lchrera 1963)

FUNDACION DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS LATIONAMERICANS (1989), El
Control de Cambios on fy Argentina. Edictones Manantial,

GARCIA, VALERIANO (1984), “Tasas de Interés, Polilica Monctaria v Gasto Publico, Una
viston global de los recientes casos de Argenting, Chile. México v Uruguay”. Centro de Estu-
dios Monetarios Latnoamericanos,

GARRIGOS. O.EI Banco de 1n Provincia L1873

HARVEY, A.C.. The Econometric Analysis of Time Series. Philip Allan, Sccond Edition,
1990, pag 304-309

HODRICK. R Y PRESCOTT, E. Postwar 1.8, Business Cycles; An Empirical Investigation,
Tournal of Money. Credit, and Banking, Vol 29 N1 (Tehruary 1997}

HUME. DAVITY (17532), Writings on Eeonomics, The University of Winconsin Press
JORRAT, JUAN MARIO:(1990) Ciclos Econdmicos v de Crecimicntos de Argenting v sistena
de Indicadores Coincidente y Lider: Perfoda Enero 1970-Julio 1996: Kipukamuyo, N 25, pags 40

a 85

JTORRAT, JUAN MARIO (1999) Indicador del Ciclo Econdmico de Argentina. Inlorme o No-
viembre de 1998, Revista dei Instituto de Economia Aplicada. Pée 16

LUCAS, ROBERT {19806). "Principles of Fiscal and Monetary Pelicy™ on Journal of Monelary
Economics 17, pidg. 1 17-134, North Holland.

LUCAS. ROBERT. Studies in Business Cycles, 1984, MIT Press,
LUCAS. ROBERT. Journal of Money, Credit and Banking. November 1980, 12 Part 2

LUDERS ROLF, Histerin Feondmica de Chile, 1810-1995, Comparaciones Internucionales.
tnstituto de Econemia, Pontificia Universididd de Chile. Diciembre de 19946

MADDALA:G.S .. Econometrics. Mc Graw Hill. 1977, pag 46



LA CONDUCTA CICLICA DE LA ECONOMIA ARGENTINA Y ELL .. 54

MENDOZA, ENRIQUE AND URIBE. MARTIN (1996) “The Syarome of Exchange-Rate-
Rased Stabilization's and the Uncertain duration of Currency Pegs™, presentado en las Primeras
Jornadas de Econamia Monclaria e Internacional. La Plate. 9 y 10 de mayo de 1996,

MORGENSTERN.O. International Financial Transactions and Business Cyceles. Princeton. 1959

OBSTFELD MAURICE AND ROGOFF KENNETH (1945), "The Miracle of Fixed Exchange
Rates™. WP N° 5101, Nationa! Burcau of Economic Research, Ine.

OLARRA GIMENEZ, RAFAEL (1968) Lvolucién Monetaria Argentina, Eudeba. Buenos
Alres+ ’

PEREIRA PINTO. JUAN CARLOS. Temas de Historia Econdnuea y Social Argenting durante
el siglo XIX, Bditorind il Coloquio. Buenos Atres 1975

PERSSON. 1. ¥ TABELLINE, G. (1996), Macrocconomic Poliey. Credibility and Politics, 3
Ed.. Harwood Academic Publishers, :

PHILIPS, KEI'TH. VARGAS, LUCINDA AND ZARNOWITZ, VICTOR (1996). “New Tools
for Analyzing the Mexican Economy: Indexes of Coincident and Leading Economic Indicator”
en Economic Review, Federal Reserve Bank of Dallas, Second Quarter.

PREBISCH. RAUL (19214, Anotaciones sobre nuestro medio cireutante, Revista de Ciencias
Econdmicas: 9. serie [L N 3.

PREBISCHE, RAUL. Tl Patrén Oro y la Vulnerabitidad Econdmica de Nuestros Paises, en Jor-
nadas 11, El Colegio de México.

PRESCOTT. I, Theory Ahead of Business Cyele Theory, Quarterly Review. Federal Reserve
Bank ol Minneapalis, full 1986, pag 9.

REBELO. SERGIO AND VEGH, CARLOS. (1995). Real Elflects of Exchange-Rate-Based
stabilization: An Analysis of Competing Theories, for [MF Research Department Seminar, July
1995,

RODRIGUEZ. CARLOS ALFREDO, (1996), “Ensayos Sobre Aspectos Monetarios de fa Eco-
nomia Ahicrta”, N 111, Serie Documentos de Trabajo, Centro de Estudios Monetarios Argenti-

no, Buenos Aires.

RODRIGUEYZ. CARLOS. (19953, "Ensayos sobre el plan de convertibilidad™. N° 103, Centro de
Estudios Monclarios Argentine, Buenos Aires.

SAMULLSON. PAUL. Economics {1955) McGraw-Hill,



60 ECONOMICA

SIMONS HENRY, (1962), “Rules varsus Authorities in Monetary Policy™. en Landnuuks in
Political Economy. Phoenix Books,

FAYLOR, ALANCI994), Three Phases of Areeatine Economic Growth. Historical Paper N 60,
Nattonal Bureau oi Economic Rescarch

FAYLOR, ALAN. (1991 “Exlernal Dependence. Demographic Burdeos. and Argentine Feo-
nomi Dechine after the Belle Epoque™. Paper N" 9241, WP Series. Harvird University.,





