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Introduccion

El objetivo de este trabajo es realizar un estudio empirico de las
caracteristicas de los canales de transmisién de tos ciclos econdmicos a nivel
internacional. en especial, nos centramos en el estudio de fa relucién entre el
ciclo ccongmico de los estados unidos (como pafs central en la determinacion
del ciclo internacional) v el de la argentina, trabajando con la hipotesis de guc
las perturbaciones tienen origen en aquel pais y i través de distintos canales
solpean a lu economia de ésta ultima.

Utilizando una diversidad de instrumentos  (andlisis de correlacion, de
causalidad. de regresion, modelizacion con modelos VEC) nos concentramos
estudiar la direccion. magnitud y velocidad de transmision de las fluctuaciones
macrocconémicas entre los dos paises.En principio caracierizaremos tos rasgos
cconémicos  csenciales de las relaciones  bilaterales. Presentaremos  fa
evolucion reciente de los flajos del comercio asi como las caracteristicas
fundamentales de la Inversién Directa Estadounidense en la Argentina y fas
caracteristicas del canal financiero.

Luego proseguiremos con la evaluacion de los hechos estilizados de la relacion
entre ¢l ciclo econémico argentino y el ciclo de los Estados Unidos a traves del
andlisis de corelacidn. Aqui Incluimos diversas variables reales y nominales
argentinis y norteamericanas con el objetivo de encontrar indicios respecto a
la relevancia de los distintos canales de transmisicn y al tipo de relacion de
interdependencia,

Posteriormente. llevarcmos adelante In bisqueda de relaciones significativas
entre ambuas cconomias. Primero, llevando adelante un andlisis de causalidad
buscando detectar la direceion de transmision de los shocks. Luego. a través
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del analisis de regresion tradicional vy del andlisis dindmico con vectores
autorregresivos { VECM) intentaremos difucidar los mecanismos v la dindmica
de la transmiston de las perturbaciones entre ambos paises.

Con oy instrumentos de la metodologia VEC, ¢l andlisis de tas funciones de
tmpulso-respuesta y la descomposicién de varianza analizaremos la velocidad
de transmision de fas perturbaciones (con el primero) ¥ la magnitud de los
distintos canales en la propagacion de las mismas desde el pais de origen al
pais receptor (con Ja segundu).

Finalimente, estableceremos fas conclusiones mis relevantes respecto a la
interaccion de la Argentina v los Estados Unidos segun surge de la dindmica
de los distintos canales de transmisidn de perturbaciones,

1. Mecanismos de transmision de los shocks

El estudio de las relaciones de interdependencia entre Jos paises ha sido
ampliamente documentado. Los numerosos estudios de cardcter reciente sobre
las correlaciones entre los ciclos econdmicos de los diversos pafses (Backus ¢t
al. 1992, Stockman y Tesar, 1993, Schmitt-Grohé, 1997, Loyatza et al, 1998,
entre  otros) encontraron una suerte de simetria en las relaciones e
interdependencia macroecondmica. Consistentemente se observa que  las
variuciones  ciclicas  del  producto v otros agregados  se  encuentran
positivamente correlacionados,

La gran mayoria de estos cstudios sc basan en los modelos det ciclo
econdmico de cquilibrio dindmico (ver Backus et a., 1994) los cuales utilizan
¢l supuesto bidsico de homogencidad de los agentes econémicos. Presuponen
explicita, o implicitamente, la existencia de un cierto grado de similitud entre
los paises.

En esos trabajos se entiende que los paises involucrados se encuentran
luertemente integrados, tanto comercial como financicramente.  Ademis,
presuponcn que no hay parses grandes en el sentido de que los shocks
producidos en cualquiera de ellos afecta en similar medidu el ciclo econdmico
del otro y por lo tunto el andlisis debiera ser simétrico.

Sin embargo. poedria ocurrir que, por el contrario, los cfectos de los shocks
tuvieran repercusiones diferenciadas segun provengan de un pais que podria
ser constderado grande o de uno chico (Buiter y Pesenti. 1995, Horvith y
Grabowski, 1996, Kuoparitsas, 1998). Es de esperar_que fos efectos de los
shocks en el pais pequefio tengan efectos despreciables sobre el grande,
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mientras que a la inversa se observe que las perturbaciones producidas en el
pais grande se trasmiten en forma amplificada a la actividad econdmica del
pafs pequefio. Por ejemplo, en Carrera (1995) se presenta un madelo que
permite realizar el andlisis de la interdependencia entre dos pais en un contexto
de paises asimétricos.

Canales de Interdependencia

La transmision de los efectos del ciclo imernacional (originados en la
cconomia central) en distintos paises se produce basicamente a traves de las
transacciones de bicnes (y servicios) y activos financieros.

A efectos del andlisis empirico podemos descomponer los canales de
transmision en dos grupos principales: ¢l canal financiero y el canal comercial.
El canal financiero se relaciona con los efectos de la tasa de interés
internacional (TIN sobre el nivel de ingreso disponible de las economias
periféricas.  Hsta podria ser muy significativa en la magnitud de las
fiuctuaciones en la periferia por dos motivos. Primero, su determinacion se
encuentra dominada por la coyantura cconémica del centro principal y por o
ranto no necesariamente responde a las necesidades de los paises perifricos,
Fn seeundo lugar, el alto nivel de utilizacion del ahorro externe por parte de
las economias periféricas, resultante de los nuevos procesos de crecimiente
basados en la utilizacion del crédito internacional para financiar la inversion.
fas hace muy vulnerables a las perturbaciones en la TU. En los ukimos afios la
Inversion Extranjera Directa (IED) sc ha vuelto a convertir en uni conexion
importante (dentro del canal financiero) de las economias centrates con laas
periféricas’.

Por otra parte, la l6gica de diversificacién del capital de riesgo internacional
hace que este ripidamente abandene la periferia y se desplace hacia el centro
ante cambios en la politica monctaria de la economia principal. Ls decir, en el
actual contexto de amplia movilidad de capitales (en gran medida similar al
vigente durante la vigencia del patrén oro internacional y la hegemonia
britdnica) las posibilidades de arbitraje son amplias, y esto limita fuertemente
Ja autonomia de la politica cconémica de fas naciones.

Como ya fucra sefialado por Prebisch una diferencia fundamental entre fos
paises del centro y fos de ta periferia era su distinta capacidad de manejar de

1 . . N . . .

Ya en la década del 60 Lt IED era un importante fuente de interdependencia. tal ver aun mais
que hoy en términos relativos ya que habfa comparativamente pocos (lujos de capilales de corto
plazo.
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manera independiente su politica erediticia y de tasas de interés “Londres tenia
el recurso supremo de detener o invertir el movimiento |de capitales] en el
momento en que se juzgaba critico™

Hoy ese poder podria asociarse a los Estados Unidos v la capacidad de su
banco central (la Reserva Federal) de orientar la tasa de interés,

St un pais periférico afectado por un fuerte proceso contractivo en ¢l centro
desea seguir una politica activa de expansion a fin de sostener el nivel de
actividad - ccondmica, los cfectos de esa expansion sobre sus reservas
imternacionales no tardarin en forzarlo a detener tal politica (salvo que acuda a
diversos mecanismos de control cambiario o flexibilice su politica cambiaria®).
Por otra parte, se encuentra el canal comercial, A través de ¢l los efectos de las
fluctuactones en el ciclo internacional se transmiten @ través de los
movimientos  comerciales (tunto debido a cumbins en las  cantidades
comerciadas como por los cfectos de los términos del intercambio). en la
Inversion Extrangera Directa (IED) y en los otros factores praeductivos como ¢l
trabajo,

Mientras los paises centrales “no necesitan mover su paridad para obrar sobre
los precios [de sus productos]™ {ya que son bdsicamente productores de
pmducrm de tipo industrial, t':\p(,lell?dd()\ y por lo tanto son formaderes de
precio’), los paises de la periferia” no pueden por siomismos inducir ningin
INOVINIENto expansivo ya que sus reservas serian immediatamente afectadas.
La accion aistada de estos paises no puede tener, por su pequena magnitud
relativa, cfectos significativos sobre los precios mundiales. como si pucde
hacerlo ¢l centro ciclico.

Es fundamental comprender la gran divergencia en la velocidad de ajuste ante
tos descquilibrios segin se produzean en el canal finuncicro o comereial,
dentro de este dltimo segtin hablemos de productos industriales (v \LI‘\’]L]O\) O
commodities (ver tabla 13, Micntras en el canal financicro los ajustes son casi
mstantdncos y en los bicues de produccion  masiva no  especializada

“Larelacion entre el cicle arventino ¥ ehetclo moneturio miernacional™, R, Preliseh, 1944,

* Hste instrumento no estd disponible cuando se lo wiiliza para el control inflacionario v por o
lmln et ser mantenida fija.

“Panorana general de Jos problemas de recufacion monctarin v crediticin on el continente
americano: Amdérica Latina”™. R, Prebisch, 1946,

Los productores de los paises centrales se unefan esencialmente en mercados con
ciaracteristicas de competencia imperfecta tprineipalmente olivopdlicas o de competencta
mtmn palitica),

" Productores de commodities ¥oen conseetenaia, tomadaores de precios,



UNA MEDICION DE LOS CANALES DE TRANSMISION . ¥l

(commaoditics) la transmision es muy rdpida, cn los productos de tipo industrial
o en los servicios transables internacionaimente la misma es lenta. Esto da @
fas  paises proveedores principalmente  dc estos  productos
especializados, una libertad sustancial en el manejo de su politica CConoOmica.
Amén de las diferentes velocidades de transmision de las fluctuaciones
macroeconémicas, ¢l tamaio relativo (amplitud o ancho) de cada canal
indicard la magnitud del efecto de tales fluctuaciones sobre la economia
golpeada por las mismas.

Si el canal a través del cual se expresan las perturbaciones en cl ciclo
internacional es de pequea magnitud en relacién a la cconomia hajo estudio
las mismas tendrdn etectos moderados sobre el ciclo econdmico en esta titima.
Los efectos de un shock en el centro del sistema expresados a través de un
canal de muy alta velocidad de transmision podrian verse  diluidos
significativamente si ¢l mismo es muy angosto {es decir, muy pequeno cn

centrales,

relacién con la economia que recibe el shock),
TABLA 1
Velocidad de transmisién de los distintos canales
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Exs en este sentido que los procesos de apertura financicra y comercial se
tornan refevantes para cl estudio de la interdependencia. Los efectos de los
cambios en las magnitudes relativas de los distintos canales pucden afectar
fuertemente los procesos de transmision de las fluctnaciones entre piises.
Para ¢l caso de la relacion de la Argentina y tos Estados Unidos. 1 modo de
ejemplo puede seialarse que ¢l stock de TED norteamericani a duplicado su
valor en los dltimos 4 aios (alcanzando un total de casi 16000 mitllones de
dolares, o 3% del PBI argentino). Por otra parte, El stock de Deuda Externa
Bruta Argentina es de mis de 125 mil millones de délares. un 37% del PRI de
Argenting, En cuanto a ta magnitud de los flujos. el monto del comercio
bilateral con los Estados Unidos se ha incrementado stenificativamente en un
225% desde 1990, pasando de un 1.8% del PBI a s de 2.59% deol MIsme.
2. Hechos estilizados de l1a relacién Argentina-Estados Unidos

Para comenzar el andlisis formal de las interdependencias on una primera
clapa nos concentrarernos en el estadio de los hechos estilizados de la relacion
bilateral de ambos paises. Estos hechos estilizados serdn caracterizados a
través del comportamicnto ciclico de las distintas variables que Cxpresan una
posible interrelacion entre los Estados Unidos y la Argentina,
El andlists cictico de las variables cconémicas supone que lus mismas poseen
un cierto comportamiento de mediano o largo plazo. llamado tendenciu. ¥ un
componente de corto plazo, ¢l ciclo.
El andlisis ciclico, es decir el andlisis de las fluctuaciones econcmicas de corto
plazo nos permitird desarrollar adecuadamente of estudio de las refaciones
cconomicas evitando caer en el problema de asociacion (o correlactan) esptirca
que muchus veces se presenta en el estudio de series ccondmicas con fuerte
crecumiento o decrecimiento tendenciab.
El andlisis del ciclo econdmico requiere establecer a nivel operativo unu
distincién entre la variacién tendencial de una serie CCONOMica y su variacion
ciclica. Existen diversos métodos para realizar [a citada descomposicién y no
se ha establecido una superioridad genérica de alguno de ellos.
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En Ta literatura reciente se ha impuesto ¢l uso del filtro de Hodrick y Pre cott7
por su reconocida flexibilidad. Su creciente difusion, ademds, permite una
comparactén con los resultados de otros estudios similares8. Adicionalrimte,
en un esmdio realizado por Canova (1995) se seiiala la superioridad del Tiltro
H-P respecto o métodos de “detrending” (eliminacion  de  tendeacia)
alternativos. En funcion de esa evidencia, v apoyindos en nuestra expeviencia
previa en ¢l uso de este {iltro, cn el presente trabajo o utilizarcmos zome
imstrumento de extraceidn del ciclo.

El ciclo de referencia. El Largo Plazo

El ciclo de referencia expresa especificamente al ciclo primario o troncal

alrededor del cual se supone se mueve la cconomia de un pais: el cizlo del

producto brute interno.

. ) ) : ] ;

En el largo plazo” se observa una tendencia del preducto bruto sustancimmente

mits elevada para los Estados Umidos que en la Argentina. En lo que sigue del

trabajo presentaremos a la seric del producto norteamericano como GDPY2L v
. - iy

a laserie del producto argentino como GDP8O6A ..

" Ver Hodrick. R. v Prescott. E. 0198, EBste filtro tambidn es conocida como Wittaker---
Henderson Filier en o madicion curopea {ver Hassler er of 1992) Sin embargo aqut
conscryvareios L denominacion mis usual. BEn realicad este filtre para constroir uns tendeneia
que suaventente siga de cerea la mayer concentracian en ¢l conjunto de los datos tiene nna larga
lstorta en las crencias naturales ¥ actoariates v ha sido amphamente usado por investigadores
con problemas stmilares (Kvdland y Prescott, 1993).

" Ver: Backus, DUy Kekoe. P (1992), Blackbun, Ko v Ravn, M. (19911, Para Argenting ver
Kydland v Zarazagn 1997y y Carrera, Féhiz y Panigo (1998).

"l esty etapa trabygaremaos con los datos anuales para ¢l periodo comprendido eatre 1940 v
1998,

""En el trabaje seouiremos la siguiente codificacién para las series: la “L7 af lindl indica que
esti en logantmos. la “Z7 indica que la vartable es fa componente ciclica. obtenida con et filiro
H-P. de la variable original, kD indica gue L variable en primeras diterencias.
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FIGURA 1
PBI cn el Largo Plazo Plazo
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FIGURA 2
PBI en ¢l Corto
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La tasa de crecimiento promedio de [a economia norteamericana fue del 3.74%
micatras que para b caso argentino el crectimiento alcanzd el 2,8%, Sm
embargo, las tasas de crecimiento tenen una pendiente decreciente en el caso
norteamericiano y la Argentina en tos noventa estarfa creciendo a las tasas mas
clevadas de los tiltimos 60 afos,
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Figura 3
Tasa de crecimicnto del PBI
Promedio por década
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Ciclos del PBI
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Por lo demas. cn 4 de las 6 décadas que analizamos el ciclo del producto
argentino se encontrd por debajo de su tendencia (en et promedio para la
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década). En ¢l caso de los Estados Unidos tan sélo en dos décadas se encontrd,
en promedio, el cicto por debajo de su tendencia,

Este tipo de estructura de tos ciclos sefala que movimiento del producto
argentino ha sido extremadamente asimétrico (ver Figura 4). Dado que, con
excepeion de fa década del ochenta. el PBI argentine crecid en cada década. la
dindmica de cse crecimiento era fuertemente desequilibrada, con  largo
periodos donde el mismo se movio por debajo de su tendencia de largo plazo v
“golpes” de crecimiento en algunos afios que impulsaban hacia arriba la
tendencia. Esto es caracteristico de los procesos de crecimiento de tipo stop-
and-go comuin a muchas economias periféricas,

A diferencia de dstas, el crecimiente norteamericano ha tendido a ser mas
parejo cn el tiempo con un cierto sesgo hacia arriba en el ciclo.

El ciclo de referencia. El Corto Plazo
En las piaginas siguientes estudiaremos la evelucion del ciclo de

referencia en el corto plazo. Para este andlists trabajuremos con los datos para
el PBE trimestral argentino y norteamericano en el perfado 1980:1 1998:4.
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Figuras Sy 6

Ciclos del PBI
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Encontramos una asociacion negativa entre ef ciclo del PBI norteamericano y
el cicio del producto argeniino. Esta asociacion se-encventra expresada en un
coeficiente de correlacion negativo v elevado (-0.39).

Ademis el ciclo "del PBI norteamericano (GDP92UZ) adelanta al ciclo
argentine (GDP8OAZ) en cuatro trimestres, Es decir aque la asociacién
encontrada seitala que el ciclo de referencia norteamericano inicia su etapa
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ascendente y un afio (4 trimestres) después el ciclo argentino del productn
entra ¢n su fase contractiva.

En principio, ese adelantamiento temporal del ciclo nortcamericane podria
mterpretarse como un indicio de cierto tipo de dependencra del ciclo argentino
respecto al primero.

Sin embargo, cn fos noventa ¢l coeficiente de correlacion mis signiticative es
de cardcter {fucrtemente posilivo y casi conternpordneo (0,54) (Figura 7). El
cocficiente de correlicion rezagado 4 trimestres continia siendo significativo y
negutivo {(-(0,39).

Figura 7
Coeficientes de Correlacion Crozada
GDPS86AZ(t), GDPO2UZ(t+i)
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Que el conjunto de cocficientes positivos se estén aproximando hacia el centro
de la estructura podifa estar sefalando una aceleracion en los procesos de
transmision de los ciclos. El hecho de gue los coeficientes extremos negativos
y positivos se encuentren a menor distancia podria dar cuenta de Ta idea de que
fas perturbaciones ciclicas producidas en los Estados Unidos s¢ trasimiten con
mavor velocidad a la Argentina,
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Figura 8
Coeficiente de correlacion “rolling™
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En el andlists de correlacion “rolling”™ (CR} se aprecia como st bien en los

noventa ¢l cocficiente de correlacion se torna positivo (aungue no, como uno
podria esperar, a partir de 1991 sino recién desde el "94) hacia 1998 los datos
muestran que la relacion ciclica bilateral estaria retornando a ta sefialada
asociacion negativa gque era norma en los ochenta.

En otro orden de cosas, vemos que la volatilidad del ciclo’ del producto a
diferido significativamente entre ambos paises.

En los Estados Umdos la volatilidad del ciclo de referencia ha sido
consistentemente menor que en la Argentina, v presenta una leve tendencia
decreciente a lo largo de todo el periodo bajo andlisis, En este ditimo pais ¢l
comportamiegnte es marcadamente diferente va que durante los ochenta ia
crists le 1mmprimio un cardicter sumamente volatil ‘al ciclo de referencia,
micntras que luego del 1991, en el marco de un renovado acceso al mercado de
capitales internacionales, se produjo un acentuado proceso de reduccion de la
volatilidad. El rol jugado por el ciclo de los capitales internacionales en el

"B cogtiviente de correlacidn “rolling” se caleula a partir de una muestra fija de 4 afios (16
datos), sucesivamente eliminando un dato al inicio de la muestra v agregando un nueve dato al
final. Esta metodologfa es distinta a L Hamada “recursiva™ en la cual se incorpora
sucesivamente un dato adicional, incrementando de tal manera el tamaiio de la muestra. Bn s
metodologin “rolling™ el peso del dato marginal s mantiene constante. mientras en la
“recursiva’ el dato marginal va progresivamente perdiende importancia.

" Wer Carrera vt af {19989,
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comportamiento de las economias periféricas parece ser un proceso que
requierc un mayor cstudio para comprender la dindmica de estas gltims.
El andlisis del desvio estandar del ciclo de cada pafs nos da, sin embargo, una
perspectiva distinta. Si bien el mismo cayo un 23% en la Argentina en los
noventa respecto de los ochenta. cn Jos Estados Unidos cf desvio estandar del
ciclo de referencia cayé aun mais, un 42%.
La persistencia del ciclo de referencia’ es otra caracteristica diferencial entre
ambos paises (ver Figura 2). El ciclo en los Estados Unidos posee un grado de
persistencia alrededor de un 50% mayor que el ciclo del producto en la
Argentina. Mientras en este tltimo pafs la duracion media de los ciclos es de
8.5 trimestres (dos afios) en aquel ¢s de mds de 3 afios (13.5 trimestres) en el
periodo completo. acortdndose en ambos casos entre los sub-periodos.
TABLA 2
Persistencia y desvio estandar del ciclo de PBI

Coeticientes de Autocorralacion Desvic
t=1| t=2] t=-3 | t=-4 | t=5] t=6 | t=-7 | 18 ] Estandar
80:1 90:4 0.84| 0.67{ 052 0341 015 0.04 | -0.07| -0.16 0.047
GDPg2UZ
g1:1 98:4 067| 0471032 0121 0.08|-0.02] -0.07] -0.1C 0.035
80:1 90:4 . .54 361 0.07 | -0. -0.20| -0.30] -0.43 0.016
GDPRBAZ 0.76] 0.5 0.3 0.14
91:1 984 0.74] 0.45 | 0.19 | -0.01]-0.18] -0.241 -0.27] -0.28 0.009

Nota: La persistencia se mide como 2 veees el ten el cual el coelicienie de autecorrelacion
cambia de signie.

Este menor grado de persistencia en la Argeniina cs coherente con un fuerte
grado de incstabilidad en los determimantes del ciclo econdmico {(sean estos
endogenos, como es el caso de la mversion o la masa de salarios, como
cxogenos, como el gasto publico o los movimientos de capitales).
Posteriormente, comparamos las recesiones y recuperaciones observadas en
ambas cconomias desde comicnzo de los ochenti. Para csto seguimos la
metodologia recomendada por Sachs y Larrain (1994) que indica que un ciclo
cambia de fuse si se detectan al menos dos periodos consecutivos en les cuales
el valor del componente ciclico crece o decrece sin interrupeion.

13 S ~ . s . . ’ - e S
La persistencia se calcula comtando el nimero de perfodos que tarda el coeficiente de
autocorrelacion de la seric en cambiar de signo, multiphicindoio luego por dos,
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FIGURAS Y - 10
Reccesiones y recuperaciones
Metodologia de Sachs y Larrain (1994)
Ciclo Argentino
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Como se aprecia en las Figuras 9 y 10, micntras desde 1980 la Argentina ha
atravesado 6 ciclos completos™. mientras que los Estados Unidos tan sélo 5.
No se aprecia un grado significativo de coinctdencia entre las recesiones vy
expanstones de los dos paiscs. Pareceria que las recesiones Argentinas son
“cortas pero profundas, mientras que en ¢l caso de los Estados Unidos las
mismas son mas prolongadas pero mucho mds suaves,

Este comportamiento es coherente con la diferente persistencia de los ciclos
que indicaba que el ciclo de los Estados Unidos es significativamente mas
persistente (prolongade) que el ciclo argentino.

Particularmente. hacia finales de los noventa mientras los Estados Unidos se
encuentra cvidentemente en ¢l pico de prosperidad, la Argentina se encuentra
entrando en la etapa de crisis.

Otras variables asociadas al ciclo de referencia

En ¢l resto de la variables relacionadas con la variable de referencia, tanto el
Consumo como la Inversidn, se han producido algunos cambios importantes
en las correfaciones.

El ciclo del consumo agregado en los Estados Unidos que para el conjunto del
periodo tiene una relacién débilmente prociclica (0.33) con ¢l producto
Argentino, se torna contraciclico (-0.39) a partir del afio 1991, Algo semejante
s¢ observa en el comportamiento del ciclo de la mversién. Mientras en cl
periodo completo, la inversién nortcamericana acttia de manera rezagada y
positiva (0.44) respecto al ciclo del -PBL argentine. en los neventa el
comportamiento se transforma. El coeficiente de correlacion pasa de 0.34 en ¢
periodo 80:1-90:4 a -0.37 en el segundo periodo de analisis.

Como cs norma en el conjunto de estudios realizados sobre el ciclo econdmico
en diversos pafses, el comportamiento del consumo y la inversion
noticwmiericana se encuentran corrclacionados fuertemente. De hecho, para el
periodo 80:1-97:4 el coeficiente de correlacidn entre las dos variables alcanzo
0.85.

Este cambio hacia una correlacién negativa entre el ciclo de la inversién y el
consumo norteamericano con ¢l ciclo del PBI argentino estaria sefinlando la

I Scatn los describicron Burns y Mitchells (1946), un ciclo complelo consta de 4 elapas
diferenciadas: prosperidad, crisis, depresian v recuperacion. En el presente trabajo. a diferencia
de Bumns y Mitchell, en las figuras 16 y 17 sefialamos el inicio del ciclo en 1o ctapa gque clios
Haman crisis, y ¢l final del misme en la que denominan prosperidad,
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acentuacion del comportamiento divergente de ambas economias ya mostrado
por la correlacién negativa del ciclo de referencia de ambos paises.

1. Canales de transmision de las fluctuaciones

El canal comercial.

Las exportaciones y las importaciones

En el caso de L relacion de Argentina con los Estados Unidos se aprecia que
las exportaciones totales norleamericanas poseen  un comportamiento
fuertemente contraciclico respecto del PBI argentino (-0.52) para el periodo
bajo analisis, mientras que las importaciones totales de los Estados Unidos sc
comportan de manera prociclica aungue débil (0.30) en el periodo.

Sin embargo, ¢l comportamiento de estas dltimas cambid sustancialmente del
primer perfodo al segundo periodo de andlisis. Como se observa en la Figura
11. en la primera etapa la correlacion con el producto argentino cra débilmente
positiva y rezagada (0.25), mientras que en la segunda etapa (la que comienzi
a partir del Plan de Convertibilidad argentino) el ciclo de las importaciones
totales norteamericanas sc¢ torna fuertemente contraciclico (-0.53)
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FIGURA 11
Coeficientes de Correlacién Cruzada
GDPS6AZ(L), IMPO2UZ(t+i)
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El comportamiento contraciclico de las exportaciones totales norteamericanus
con el producto argentinoe podrian ser una sefial de un cierro grado de
sustitucion entre los productos exportados por ambos paises. Esto significa que
un incremento en las exportaciones norteamericana significan un incremento
en la oferta global de los productos que también exporta Argentina, y por lo
tanto, ¢l desplazamiento de estas ltimas en el mercado mundial. Esto se
reflejaria en una perdida de poder de compra por partc de nuestras
exportaciones y la consiguiente asociacién negativa con el ciclo del producto
argentino, .

Dado que no pudimos acceder a la informacién necesaria respecto al comercio
bilateral, con periodic «.ad trimestral, io aproximamos a parlir del comercio
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total argentino depurado del comercio con Brasil (el sovio del Mercosur),
EXPORDMY. Substrayendo csta parte del comercio aislamos, aunque
imperfectamente, los efectos de la influencia de los Estados Unides sobre la
Argentina a través del comercio.

Lu informacion obtenida sefiala que mientras en los ochenta existia una
correlacién débilmente positiva entre las exportaciones argentinas sin incluir
las cxportaciones al Brasil v el ciclo norteamericano {((4,28), en la presente
década (mis exactamente, a partir de la convertibilidad) la asociacion sc
transforma en  significativamente  negativa  (-0.42), casi contemporanea.
Contrastando, b ciclo norteamericano aparece como rezagando a  lus
exportaciones totales Argentinas (que incluyen el comercio con el Brasit).

Los términos del intercambio

Por otro lado. se percibe un comportamiento contraciclico fuerte entre los
precios de los productos comerciados internacionalmente por la Argentina y el
ciclo del PBI argentino. Para ¢l periodo completo, el precio de las
importaciones  Argentinas (PMAZ) posec un coeficiente de correlacion
negativo de -0.50 con el ciclo de referencia argentino, mientras que los precios
de nuestras exportaciones (PXAZ) sc correlacionan en -0.60 con el ciclo del
producto argentino. Sin embargo. en e} periodo mis reciente PMAY. se ha
vielto mas fuertemente contraciclico (-0.83). mientras PXAYZ se ha tomado
menos correlacionado (-0.48), La mayor asociacién negativa entre fos precios
de fas importaciones y el ciclo argeniino son ‘consisiente con ia mayor
participacién de los insumos importados en la produccion y la inversion
nacional,

Este cambio en ¢l comportamicnto de los precios externos ha producido un
cambio sustancial en la correlacién de los términos del intercambio (TOTAZ)
argentino con el ciclo del PBIL Mientras en los ochenta la correlacion era
negativa y adclantada (-0.50), en los noventa esta se torna positiva y
contemporinea (0.43).
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FIGURA 12
Coeficientes de Correlacion Recursiva
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El ciclo del producto norteamericano se correlaciona positivamente con los
precios externos argentinos (tanto de las exportaciones como de  las
importaciones). Esta correlacion es tal que los términos de intercambio
argentino se comportan prociclicamente con el comportamiento de los Estados
Unidos.

En conclusién, mientras tos Estados Unidos se encueniran cn proceso de
expansion ciclica el incremento de la demanda interna repercute en un alza
ciclica tanto de los precios de los productos de exportacion argentinos (tal
como senalan los modelos del tipo centro-periferia a la Moutos v Vines, 1989),
como también de los productos de importacién. Estos movimicentos se asocian
a su vez con modificaciones en los términos, de, intercambio argepting que
mejoran  sustuncialmente, Esta mejora a su ver  se CXpresa en  un
comportamiento positive del ciclo econémico argentino, al menos en la década
dc los noventa (antes del establecimiento de la Caja de Conversién en 1991, el
comportamiento del ciclo argentino era, como ya sefialamos, contrario al del
cicls de los términos de intercambiod,
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FIGURAS 13-14
El Ciclo de EEUU y et Ciclo de los Precios del Comercio Exterior
Argentino
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El comportamiento sefialado para los precios de exportacién argentinos se
encuentra asociado al fuerte comportamiento prociclico de fas importaciones
norteamericanas (con un coeficiente de correlacién con GDP92UZ de 0.77 en
la primera etapa y 0.86 en la segunda) y al comportamienta contraciclico (-
031 de las exportaciones norteamericanas al resto del mundo durante e
de de los noventa. El crecimiento nov=americano al mducir tanto v
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mayor demanda de producto importados como reducir su oferta de productos
exportables da lugar a un incrementa ciclico en los precios de los productos de
exportacion argentinos. Este resultado es compatibie con la idea presentada
con anterioridad de que fas exportaciones totales norteamicricanas compiten
{antes que complementarse) con las Argentinas.

El conjunto de informactdén presentado podria inducir a pensar en la existencia
de un fuerte grade de interdependencia comercial de ambos paises, y en
particular de un fuerte nivel de dependencia comercial de la Argentina
respecto del ciclo norteamericano. Sin embargo, la débil asociacion ciclica que
exXIste enfre las importaciones norteamericanas v las exportaciones argentinas
(-0.16 y ~0.22, en cada periodos respectivamente) inducen a pensar que el
canal de correlacion es en realidad indirecto (via cambios on {os precios v no
en las cantidades comerciadas).

Dentro del marco conceptual del capitulo, puede formularse la hipdtesis de que
la cxpansién ciclica norteamericana repercuta a través det canal comercial en
la Argentina esencialmente a través de sus efectos sobre la demanda de los
centros secundarios, y espectalmente Europa con quien Argentina posce una
relacion comercial  importante (v también  de  mayor  grado  de
complementariedad).

El canal financiero.
La tasa de interés internacional

El grado de apertura a los flujos de capitales (de cualquier tipol v el nivel de
endeudamiento son el motivo mis obvio de interdependencia en ¢l campo
financicro. El clevado monto de la deuda denominada en moneda extranjera
hace que las modificaciones en las tasas de interés internacionales tengan
importantes efectos sobre el nivel de actividad de los paises endeudados, y en
particular sobre la Argentina. Esta hipétesis es claramente confirmada por la
asociacion fuertemente negativa y adelantada en 4 trimestres del ciclo de la
tasa de interes internacional (aproximada por la tasa implicita de los bonos a
30 idos del tesoro norteamericano, T30Z) y el ciclo del producto argentino (-
(.53 en ambos periodos).

La suba ciclica de la tasa internacional no sélo repercute en los paises
periféricos como fa Argentina por su cfecto sobre el nivel nominal de Jos
intereses sobre [a deuda externa pblica y privada sino también por su
repercusion sobre los flujos de capitales. La suba de la tasa de interés en el
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centro ciclico induce un reflujo de los capitales hacia esas plazas financieras,
haciendo mds dificil para los emergentes conseguir los fondos necesarios para
hacer frente a los pagos de la deuda (o continuar financiado ¢l déficit de cuenta
corriente). La necesidad de reemplazar a los capitales linancieros como fuente
de financiamiento lleva a estos paises a tener que mejorar la cuenta corriente
del balunce de pagos buscando ampliar ¢l resultado comercial para compensar
el menor flujo de fondos financieros. Esto se logra a partir de la reduccion de
la absorcién doméstica, y por lo tanto de la depresién del nivet de actividad.
Este proceso ¢s claramente representado por la asociacion negativa sefalada.
La asociacion positiva entre las tasas reales de interés argentinas y
norteamericanas (0,387 confirma esta hipdtesis de  transmision  de  las
perturbaciones. La suba de la tasa de interés norteamericana induce. ceteris
paribus, una subi en la tasa real lo cual se transmite via el mercade financiero
como una suba de ta tasa de interés real en los pafses perifericos.

La respuesta de la Reserva Federal

Por otra parte, encontramos que la correlacion ciclica del producto argentino y
la tasa de interés establecida por la Reserva Federal nortcamericana
(FEDRATEY) es aiin mds fuerte (-0.63 v -0.71 para cada periodo} que en e
caso de la tasa de los bonos del tesoro de largo plazo.

Fl hecho de que la tasa estublecida por la Fed se correlacione positivamente
con el ciclo norteamericano ¢s un punto a destacar. Bl coeficicnte de
correlacion no sélo es fuertemente positivo (0.48 y 0.60 en cada periodo), sino
que ademis es rezagado. Esto indicarfa, en principio, que Ia Reserva Federal
podria ester reaccionando al comportamicnto ciclico  de la economia
americana, buscando suavizar sus fluctuaciones'”.

Este caracter, aparentemente enddgeno de o FEDRATEZ al GDPOZUZ, pucde
explicar la asociacién negativa encontrada entre este tltimo y el ciclo del
producto argentino. Al entrar ¢l producto norteamericano ¢n un proceso de
depresion ciclica, la Reserva Federal reacciona reduciendo fa tasa de
descuento. Fsta reduccion, que se traslada a la tasa de los bonos del tesoro.
repercutiria negativamente en la rentabilidad de las inversiones financieras en

15 . N . L - . .

En Inglaterra, seetin sefalaba Prebisch. Ta dindmica era distinta, Ante salidas de oo excesivas,
el Bunco de Inglaterra subia fa tasa de interés con el objeto de detener la pérdida de reservas,
Los Estados Unidos, por su parte, suben su tasa de interds ante ¢l “recalentamiento”™ de fa

CeOR NG
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activos del centro ciclico. Consecuentemente, un renovado influjo de capitales
hacia la periferia se iniciaria con el resultado del comienzo de un proceso de
expanston en la misma,

El comportamiento de Wall Street

El ciclo argentino se encucntra asociado positivamente con li evolucion ciclica
del indice del mercado bursitil de Nueva York (el New York Stock Exchunge,
NYSEZ). En la década de los ochenta ¢l coeficiente de correlacion era (.30,
micentras que en los noventa la correlacién aumenta torndndose fuerte (0.56) y
adelantada. La suba ciclica del mercado bursitil americano implica una
reduccidn en la relacion dividendo/precio de las acciones en ese mercado. Esto
induce un movimiento de arbitraje de los capitales hacia otros mercados
accionarios, incluido el argentino, que promueve una suba acompafiante en los
IMHSTIROS,

Relacidn entre los canales
La tasa de interés internacional y los términos del intercambio

Un comportamiento intercsante se observa en lu correlacion existente entre los
mercados monetarios y los de bienes (ransables internacionalmente. La
correlacion existente entre la tasa de referencia de la Reserva Federal y los
precios de los productos exportados e importados por la Argentina ¢s positiva
a to largo del periodo analizado. Sin embargo, la magnitud de la misma entre
subperiodos ha cambiado. La correlacién se ha debilitado para el caso de los
precios de exportacion argentinos (pasando de 0.73 a 0:48). micntras se ha
fortalecido en el caso de los productos importados (subiendo de 0.57 a 0.78).
Este cambio en la magnitud de la asociacion de los precios del comercio
mternacional argentine y la tasa de interés norteamericana ha producido un
fuerte cambio en la correlacién de la misma con los términos del intercambio
argentino. '
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FIGURA 15 i
La Reserva Federal v los terminos del intercambio argentino
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Durante los ochenta los términos del mtercambio argentino se encontraban
asociados de mancra positiva (0.43) con la tasa de interés establecida por el
Banco Central norteamericano. Sin embargo, en jos noventa, la misma se tormo
negativa y de similar magnitud (-0.48).

En los ochenta, subas en la tasa de interés sc asociaban con mejoras ciclicas en
los términos de intercambio argentino. Esto posiblemente fuese producto de
que ta suba de la tasa de interés por parte de la Reserva Federal era una
respuesta casi contempordnea con la expansion  ciclica  del  producto
nortcamericano, y Cstas por su parte se asocin, como sefialamos  con
anterioridad, positivamente a los términos del intercambio argentinos. En los
noventa, en cambio, la respuesta de la Reserva Federal parcce retrasurse
(posiblemente por un cambio en ¢l contexto de funcionamiento de la economia
americana que no responde a los viejos modelos de analisis y prevision de la
Fed) por lo que Ja suba de Ja tasa de interés en el final de fa expansion ciclica
de Yos términos de intercambio argentinos.
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El tipo de cambio y la tasa de interés

El ciclo del dolar, la moneda norteamericana y medio de pago internacional, se
asocia en general de manera posttiva con los términos de intercambio
argentinos (medido tanio en relacidn con el marco alemidn como con gl ven
Japonés). Esto significa que wna depreciacion de la moneda norteamericana da
como resuftado una suba ciclica de nuestros términes del intercambio. Esta
asoclacidn positiva se presenta tanto en la expresion del dolar respecto del
marce aleman (marcos por dolur) como en el caso de la paridad ven/dolar.
Durante los afos 00 la asociacion del dolar con los términos del intercambio
argentinos se debilita perdiendo significatividad estadistica.

Un elemente que muestra la fortaleza del canal financiero se encuentra en la
asociacion encontrada entre los movimientos de las tasas nominales de interés
y el tipo de cambio nominal argentine. La tasa de imterds nominal argentina
(TPFAZ) posee una asociacidn ciclica positiva con la tasa de la Reserva
Federal. Es mds. el mercado financicro doméstico anticipa marcadamente los
movimientos en las tasas de interés norteamericana {¢l TPFAZ anticipa a la
FEDRATEY. cn 4 trimestres, con un cocficiente de correlacion de (0.72). Por su
parte, observamos una fuerte asociacion positiva (0.03, sélo significativa en
los noventa} entre el tipo de cambio real argentino v la tusa de la Reserva
Federal.  Subas  (bujas) en la misma se asocian con  depreciaciones
(aprecraciones) reates.

Ambos ingredientes son una senal de que las perturbaciones a travds del canal
financicro tienen, para un pais altamente endeudado como  Argentina,
importantes repercusiones sobre fa balanza de pagos. (reales o percibidas).
Fluctuaciones de corto plazo desatan rapidamente los mecanismos econémicos
{movimientos cn las tasas de interés y el tipo de cambio) que permitirian
compensarlas.

4. Analisis de regresion

Habiendo cncontrado la existencia de evidencia fuerte de asociacion
significativa entre los ciclos de diversas variables ccondmicas de Argentina v
de los bstados Unidos, procedimos a complementar el andlisis de correlacién
con el andlisis de regresion. De esta mancra, buscamos encontrar mayor
informucion respecto de los posibles mecanismos de transmisién de las
fluctuaciones y canales de interdependencia.
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Realizamos un andlisis de  regresidn  ani-ecnacional entre ¢l Producto
Argentino (GDPSOAL) v dos de Tas variables que. en el analisis ciclico. tenian
una correlacién signiticativa con el mismo. ¢l Producto Norteamericano
(GDPY2UIL)Y v la Tasa de Intercs Internacional'® (T30L). liste anilisis lo
realizames tanto con las series expresadas en leogaritmos como con sus
componentes ciclicos.
Utilizames  estas  variables  bajo ¢l supueste de que  expresaban los
determinantes mits importantes de los dos canales de  interdependencia
fundamentales: el canal comercial (expresado en el GDP92UL) vy el financiere
(representado por los movimientos de T30L).
Realizamos un analisis de cavsalidad o lo Granger (Granger, 1969) como
instrumente para confirmar antes de iniciar el andlisis de regresion que da
relacidn de interdependencia es efectivamente de Estados Unidos  hacia
Argentina, y no a la inversa' . El test indicé que tanto la Tasa de Intercs
Internactonal como el producto norteamericano causan al producto argenting ',
TABLA 3

Probabilidad de la

Hipdtesis nula Hipdtesis nula

GDP92UL no causa en el sentido de Granger a GDP8GAL 0.07
GDPB8BAIL no causa en el sentide de Granger a GDP2UL 0.14
T30L no causa en a sentido de Granger a GDP86AL 0.07
GDP8BAL no causa en el sentido de Granger a T36L 0.73

Pareel promedio de Ins S primeros rezagos.y al 1% de significatividad ambas
variahles causan a GDPROGAL, reafirmidndose ¢l hallazgo de que cambios en la
evolucion del GDP92UL vy de la T30L repercaten en importantes movimientos
del GDPSOAL.

" La tasa de interés internacional ¢s aproximada por la tasa de los bonos de 30 ahos del Estado
norteamericing.

" Bl test de Granger contrasta ¢l poder cxplicativo de una regresian en la cual se incluye sélo i
variable “causiwda”™  como variable explicativa (Hipolesis nubid con el de una regresion que
también incluya o Lo variable “causante”™ como varigble explicativa. St la ceuacion de la
hipétesis nula tiene un poder explicativo significativamente mavor que el de ta hipétesis
alternativae acepta la primera, aceptandose que la refactdn de cansalidad no existe.

"B andlists de causalidad a la Granger ha sido eriticada pues presenta problemas cstadisticos
en el easo del anilisis cictico, por fo cual hemos realizado el est pare [as vanables en niveles.
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Para el andlisis de regresion scguimos la metodologia conocida como “General
to Specific” (Davidson. Hendry, Srba y Yeo, 1978). Realizamos la regresion
tanto para las series en niveles como para el ciclo de lus series, siguiendo la
metodologia propuesta por Charemiza y Deadman (1997) de presentar la suma
de los coeficientes  significativos  de  las  variables  explicativas  como
representacion de Tos efectos de mediano plazo de las distintas variables.
Primero analizando las scries en niveles detectamos que el producto
norteamericano tiene una baja significatividad estadistica en la explicacidn del
producto argentino (ver tabla 4 y tabla A8 en el apéndice). E} GDP92UL solo
aparece significativo para cuando aparece rezagado en 4 trimestres y el
coeficiente de csa variables expresa una elasticidad  det GDPEO6AL  al
GDPY2UL de tan sélo 9%. Esto significaria que el Producto de los Estados
Unidos tiene un efecto cercano a cero sobre el PBI Argentino en cuanto a su
evoelucidn de mediano plazo. Ademds, la tasa de interés internacional no surge
como significativa.
TABLA 4
Suma de los coeficientes de regresion
Periodo 1980:1 1997:4

Variables Explicativas
V. Explicadas GDP86AZ GDPY2UZ T307.
Ciclo PB1 Argentino
= A N 7 " C
(GDPROAZ) 0.43 0.64 N (0.1 ).
Cicle PBT EEUU
01 18
(GDPSGAL) 0.92 0.09 0.00

Sin embargo, csos primeres resultados no tienen que ser tomados en
cuenta en cuanto las series GIDDPSOAL, GDPO2UL y T30L podrian no ser
cstacionarias resuftando en que los coeficientes de la regresion en niveles sean
erroneos debido a la existencia de correlacion espurea entre fas variables.
Realizamos el Test de Raiz Unitarta de Phillips-Perron (1988) sobre las tres
variables (tabla A7 del apéndice)'™ En ningiin caso pudimos rechazar la

" Estableciendo ¢l niimero de rezagos optimos segin ia metodolopfa de Newev-West (1994)
para series trimestrales, Bnocuanto a la esteuctura de fos tests con respecto al tipo de regresor
deterministico a incluir chequeamos en cada caso la significatividad de incluir B ordenada ad
origen (o constante), [a constante v uni wendencii. o nineuna de ¢lfas.
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hipétesis nula de que las variables son integradas de orden uno (1), Estos
resultados confirmaron nuestra presuncion de que la regresion de las variables
en niveles podia presentar problemas de correlacion espurea.

Si las series estuviesen cointegradas podriamos encontrar una especificacion
adecuada para la relacién entre las scries a través de un modelo de correccién
de errores (ECM) {Charemsa y Deadman, 1997, Carrera, Féliz y Panigo.
1997).

La existencia de una relacién de cointegracion entre las variables requiere en
principio. come condicidn necesaria pero no suficiente, que fas variables
tengan el imismo grado de integracion (d). Ademas, es necesario que exista una
combinacion lineal de esas variables que tenga un grado de integracién d-1.
Tanto GDPS6AL. como GDPI2UL v T30L son integradas de orden 1 (d=1),
cumpliéndose entonces la primera condicién (ver Tabla A7 del apéndice). Sin
embargo, para la existencia de uma relacidn de largo plazo deberiamos poder
encontrar una relacion lineal entre las variables que sca integrada de orden 0
(d-1=0).

Siguiendo a Charemza y Deadman (1997) construimos la posible ecuacion de
cointegracion. Sin embargo, esta relacion es integrada de orden 1, por lo que
obviamente no es cstacionaria. Este resultado nos induce a desechar la
postbifidad de construir un modelo de correccion de crrores (ECM). La no
existencia de una relacion de largo plazo puede ser el resultado de la omision
de alguna variable significativa.

Descartando la validez estadistica de los resultados para las serics en niveles,
llevamos adelante el andlisis de regresjon, para los ciclos de las mismas serics.
Regresionando el ciclo del PBI Argentino respecto al ciclo del producto
norteamericano y la Tasa de Interés Internacional encontramos efectos muy
significativos. En este caso podemos estar seguros de la significatividad de los
coeficientes dado que todas las variables son estactonarias (segun surgié del
Test de Raiz. Unitaria realizado sobre las mismas cuyos resultados se presentan
en la Tabla 5).
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TABLA 5
Test de Raiz Unitaria (Phillips-Perron)
GDP86AZ] GDPS2UZ] T30Z
Ciclo -3.16 -3.03 -3.35
1ra Diferencia del Ciclo -8.03 -6.44 -6.41
2da Diferencia del Ciclo -16.87 -14.63 }-13.37

Nota: Bl valor eritico del test al 3% ey de -2.90.

Como se muestra en la Tabla 4 (y la tabla A9 en el apéndice). la elasticidad-
ciclo del GDPEOAY. respecto al GDPO2UY (para la suma de todos los
coeticientes signiticativos) es negativa (-0.64). Mientras tanto el electo ciclice
de lu T30Z es también negativo aunque mids débil (-0.19).
Por otra parte, fa suma de los coeficientes del componente autorregresivo es
menor gue fa suma de los cocficientes del PBIU, 1o cual indica la influencia de
este altimo, :
Listos resultados expresan una significativa respuesta de Ly dindimica de corto
pluzo de la produceidon doméstica Argenting a las condiciones de contexto
determinadas por la covuntura del Centro Principal (los Estados Unidos).
Para testear la consistencia de estos resultados ante la posibilidad de que se
hubicese producido un quiebre estructural con ¢l establecimiento del Plan de
Convertibilidad, realizamos una estimacion con lus mismas variables pero pari
el periodo 19911 1997:4 (ver tabla 6 y tabla A1l ¢n el apéndice). Los
resultados de [a misma muestran coeficientes con los mismos signos
magnitudes relativas que antes, lo cual confirma los halluzgos previos.
TABLA 6
Suma de los coeficientes de regresion
Periodo 1991:1 1997:4

Variables Explicativas
V. Explicadas GDPBOAZ GDPI2U7Z. T30Z
GDPS6AZ 0.77 |-1.38 |-0.11

La suma de los cocticientes significativos pura ¢l producto norteamericano cs
negativa, al igual que para el caso de T30Z.
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5. Analisis de Vectores Autorregresivos
Del andlisis tradicional surgicron resultados importantes que  continuan
abonando la presuncidén de una relacién de interdependencia fuertemente
asimétrica entre la Argentina y los Estados Unidos. Sin embargo, cse enfoque
presupone la cxogeneidad de las variables explicativas respecto de las
explicadas v la independencia funcional de estas dltimas,
Endogencidad y retroalimentacion
Es cicrto, por otra parte, que uno podria entender que existe una relactén de
determinacién  simultdnea entre las distintas  variables relevantes cn la
explicacion del comportamiento de la ecconomia Argentina. En este sentido
podria ser razonable suponer un nivel importante de asociacion entre el
producto de los Estados Unidos y ta Tasa de Interés Internacional, asociacion
que s¢ manifiesta en ambos sentidos.
Si damos lugar a la posible existencia de endogencidad en las vartables
relevantes podemos realizar un andlisis de vectores autorregresivos (Sims,
1980) que nos permitan tenerla en cuenta. En nuestro caso indagaremos la
posibitidad de realizar un modelo de vectores autorregresivos con mecanismao
de correccion de errores (VECM) (Johansen, 1988, 1995, Johansen v Joselius,
1992) para permitir la incorporacidn de posibles relaciones de largo plazo
entre lias variables bajo consideracion.
En esta seccion desarrolfamos un modelo ded tipo sefialado como un
instrumento  para  capturar esos  posibles  efectos  de  retroalimentacion.
Principalmente esta metodologia de andlisis dinamico nos dard la posibilidad
de evaluar el efecto en el tiempo de diversos shocks gue afectan al PBI
argentino (a través del andlisis de las funciones de impulso-respuesta v la
descompeosicion de varianza).
Bisqueda de un modelo de vectores autoregresivos
Teniendo en cuenta ¢l problema de posible omision de variables en ¢l modelo
uniccuacional de presentado en la seccidn anterior, para la construccion del
modele de VEC seleccionamos, ademis del PBIL argentino (GDP86AL), 4
variables representattvas de los canales de transmision snternacional del ciclo:
) L Tasa de Tnterés Internacional (T30L)
b) los Términos del Intercambio Comercial de Argentina (TOTAL)
¢) las Exportaciones Argentinas (excluidas Tis exportaciones al  Brasil
(EXPORDML)
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d) el Producto Bruto Interno de los Estados Unidos (GDPY2UL)

Primero, analizamos el grado de integracion de las series (ver tabla A7 en el
apéndice) . Todas elfas son integradas de orden 1, 1(1)™. por lo que podemaos
construir nuestro modelo de vectores autorregresivos con las variables en
primeras diterencias,

Por otro lado, dado que todas las variables bajo estudio ticnen el mismo orden
de integracion es posible que entre las mismas exista uno o mds vectores de
cointegracion. Como sefalan Charemza y Deadman (1997) que un ndmero de
variables estén cointegradas implica que hay algin proceso de ajuste que
previene que los errores en ku relacion se hagan cada vez mas grandes. Por su
parte, Engle v Granger (1985) mostraron que de existir una relacion de
cointegracion, puede encontrarse una representacion de las series a través de
un mecanismo de correccion de errores,

Siguiendo la metodologia de Johansen (1995), detectamos [a presencia de 2
vectores de cointegracion. Esto indicaba la presencia de dos relaciones de
furgo plazo entre ks variables,

Dada fa existencia de 2 vectores de cointegracion, construimos un modelo de
veetores aueorregresivos con un mecanismo de correceidn de errores (VECM).
Siguiendo el Criterio de Akaike (1973) determinamos ef nimero optimo de
rezagos ¢n | (uno).

De alli surgieron los dos vectores de cointegracidn, de los cuales. siguiendo la
propuesta de Janénez (1997), elegimos ¢l que posee mavor sentido econémico:

CointEqUGDPEOAL = —4.09730L + 1. 36 EXPORDML —8.69GDP9I2L

Transmision dc las perturbaciones
Anilisis de impulso-respucsta.

Habiendo contruido el modelo VECM mids adecuado a lus caracteristicas de
las vartables involucradas, decidimos aprovechar su potencial para cvaluar el
efecto de distintas perturbaciones.

El andlisis de las funciones de impulso-respuesta nos da una medida de la
velocidad de transmision del canal, siguiendo la metodologia presentada en los
capitulos iniciales. Cuanto mas rapidamente alcance la respuesta su maximo
efecto (aunque el efecto de mis lurgo plazo sca menor), mis veloz podemos
decir gue ¢s el canal en transmitir las perturbaciones.

RIRT . : - - -y . »
En todos los vasos no fue posible rechazar la hipdtesiy de Integracion dJe priner orden al Y9%
de conlianza (1% de sienificatividad),
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El PBI argentino (GDP86AL) respondié de manera consistente con la forma
en que lo habia hecho en as secciones anteriores de este trabajo (ver Figura
17). La tasa de interés internacional (T30L) tiene cfectos fuertemente
negativos sobre el mismo. Un afio después de haber aumentado la tasa de
interés {cl tamafo del shock aleatorio es igual a 4.89% del nivel de la misma)
el producto argentino se encuentra un 1,6% por debajo de lo que hubiese
estado de otro modo: en ¢ largo plazo el efecto perdura rondando el 19
negativo. Asimismo. los efectos son rapidamente transmitidos a la economia
argentina: en 4 trimestres los efectos de la tasa de interés internacional
alcanzan su maximo efecto (negativo).

Una perturbacion en el PBI norteamericano (GDP92UL), por su parte, también
ticne efcctos negativos sobre el producto argentino en el mediano y largo plazo
(Figura 18). Sin embargo, en el corto plazo la reaccion del GDPB6AL es
positiva, Fsto estarfa relacionado con la reaccion lenta y tardia de la politica
monetaria nortearncricana a shocks estocisticos en el producto.
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FIGURA 17
Efecto de un shock
I’n la tasa de interés internacional
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En primera instancia, un shock en el producto nortcamericano (entendido
posiblemente como un shock en la demanda de inversion o consumo) induce
un incremente en la demanda global de bienes (tanto domésticos como
extranjeros) lo ‘cual afecta positivamente los precios internacionales y
consecuentemente las exportaciones y el PBI argentino. Este es un efecto de
muy corto plazo ya que poco después, la oferta norteamericana de bienes
reacciona, v el shock de demanda sc traduce en un incremento global en la
oferta de bienes norteamericanos en el mundo (donde la demanda agregada del
resto del mundo se supone fija para el periodo analizado). El incremento ¢n fa
oferta global de bienes tiende a deprimir fos términos de intercambio
argentinos {en la medida en que los Estados Unidos son grandes oferentes de
productos que la Argentina exporta).

Queda claro que la velocidad de este canal es menor ya que tarda casi dos afos
en alcanzar ¢l maximo efecto (que en este caso es igual al de largo plazo).

Los resultados presentados son compatibles con la clasificacion  que
establecimos al comenzar este trabajo caracterizando al canal fmanciero como
¢l mas veloz y al canal comercial (cantidades y precios) como algo mis
viscoso. Adicionalmente, vy tal como lo habiamos sefialado con anterioridad,
los términos del intercambio argentinos responden negativamente ante un
shock cn el PBI nortcamericano, mientras que fas exportaciones Argentinas
(sin incluir las exportaciones al Brasil. EXPORDML). responden de mancra
positiva. Por la magnitud de ambos cfectos, sin embargo, pareceria dominar ¢l
efecto sobre los términos del intercambio (efecto precio), por sobre el efecto
sobre las exportaciones {efecto cantidades).

Descomposicon de varianza )
Para concluir el andlisis, presentamos los resultados de la descomposicion’ de
varianza para el producto argentino (Figuras 19 y 20). Esta metodologia sc
asocia con el concepto de amplitud (o ancho) del canal de transmision. Un
canal mds amplio s¢ traducird en que los shocks exdgencs producirdn electos
de mavor magnitud en la economia que los recibe a través del mismo. En
términos de la descomposicién de varianza, cuanto mas amplio sea el canal
mayor serd la proporeidn de la vartanza del PBI (ciclo de referencia) explicada
por la serie representativa del canal en cuestion. Esta perspectiva nos permite
entender cudl canal de transmisidn tiene la mayor importancia en la
explicacién de las perturbaciones observadas en ¢l PBI argentino.En primer
lugar, vale la pena sefalar que son los shocks al PBI argentino los que explican
la mayor parte de la varianza del mismo.
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FIGURA 19
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Por lo demds, se aprecia claramente que la tasa de interés internacional es la

que explica la mayor parte de la varianza observada en la gconomia argentina

(representada por su PBI). Laos shocks al PBI norteamericano cxplican

directamente tan soélo un 1.60% de la misma.

Nuevamente es el canal financiero el que tiene el mayor grado de poder

explicativo, frente al canal comercial que en conjunto (GDP92UL,

EXPORDML vy TOTAL) tiene la mitad del poder explicativo promedio, y no

logra alcanzarto aiin ¢! largo plazo.

6. CONCLUSIONES

El ()-bjctivo de este trabajo fue realizar un cstudio cmpirico de  las

caracteristicas de los canales de transmision de los ciclos econdmicos a nivel

internacional. concentrando el andlisis en el estudio de la relacion entre el ciclo
econdmico de los Estados Unidos (como pais central en la determinacion del
ciclo internacional) y ¢l de la Argentina. Para ello, trabajamos con la hipotesis

{a verificar) de que las perturbaciones tienen origen en aquel pais y a través de

distintos canales golpean a la economia de ¢sta ultima.

Utilizando una diversidad de instrumentos (andlisis de correlacion, de

cansalidad, de  regresién, meoedelizacion con modelos de  VEC) nos

concentramos estudiar la direccién, magnitud y velocidad de transmisién de
las fluctuaciones macroeconémicas entre los dos pafses. Las principales
observaciones resultantes del anabisis son:

a) El ciclo ccondmico argentino es mds asimétrico gue el norteamericano.
caructerizandose por periodos prolongados de evolucién por debajo de la
téndencia de largo plazo, seguidos por “golpes”™ de crecimiento. Aqui se
encucntra presente la csencia del mecanismo de crecimiento “Stop-and-
go™.

by El ¢iclo argentino cs mucho mds volatl que ¢l de los Estados Unidos,
tanto en el largo plazo (1950-1998, datos anuales) como en el corto (1980-
1998, datos trimestrales). En los.noventa. sin embargo se aprecia cierta
convergencia en la volatilidad.

¢) Comprobamos que el ciclo norteamericano es casi dos veces mds
persistente que cl ciclo argentino, lo cual es coherente con la observacion
previa de una mayor asimetria de este Gltimo.,

d) La correlacion entre los ciclos econémicos de ambos pafses es para todo el
periodo 1980-1998 negativa y adelantada, aunque no muy fuerte. Por otra
parte. en los 90s esa asociacién se hace positiva y fuerte (algo que
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confirmamos a traves del coeficiente de correlacion rolling, que muestra
un cambio de negativo a positive a partir de 1994).

El ciclo del producto norteamericano se correlaciona positivamente con
los precios externos argentinos (tanto los precios de las exportaciones
como de las importaciones). A partir de c¢sto, es posible conjeturar que
mientras ilos Estados Unidos se encuentran en procese de expansién
ciclica el incremento de la demanda interna repercute en un alza ciclica
tanto de los precios de los productos de exportacién argentinos (tal como
sefialan los modelos del tipo centro-periferta a la Moutos y Vines, 1989),
como también de los productos de importacidn.

Por otra parte, puede formularse la hipdtesis de que la expansidn ciclica
norteamericana repercute a través del canal comercial en la Argentina
esencialmente a través de sus efectos sobre la demanda de los centros
secundarios (especialmente Europa con quien Argentina posee una
relacion comercial importante). Esto surge del bajo nivel de asociacién
existente entre el ciclo de las exportaciones ¢ importaciones
noreeamertcanas con el ciclo del PBI argentino.

Detectamos una fuerte asociacion negativa y adelantada en 4 trimestres del
ciclo de la tasa de interés internacional (aproximada por [a tasa implicita
de los bonos a 30 afios del tesoro norteamericano, T30Z) y el ciclo del
producto argentino (-0.53 ¢n ambos periodos).

El ciclo del délar, la moneda norteamericana y medio de pago
internacional, se asocia en general de manera positiva con los términos de
mtercambio argentinos (medido tanto en relacién con el marco alemdn
como con el Yen japoncs). Esto significa que una depreciacién de la
moneda norteamericana da como resultado una suba ciclica de nuestros
terminos del intercambio,

La elasticidad del ciclo del producto argentino respecto al ciclo del
producto norteamericano resulté ser fue fucrtemente negativo. Micntras
wanto el efecto el efecto del ciclo de la tasa de interés internacional sobre ¢l
ciclo del PBI argentino también resulté negativo aungue mds débil. En {os
noventa, estas relaciones no tienen modificaciones sustanciales en cuanto
magnitudes refativas v signos.

LLos efectos de los shocks a la tasa de interés internacional tiene efectos
fuertemente negativos sobre el mismo. Un afio después de preducido el
cambio en la tasa de interés el producto argentino se encucntra un 1.6%
por debajo de lo que hubiese estado de otro modo; en ¢l largo plazo cl
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efecto perdura rondande el 1% negativo. Estas perturbaciones son
rapidamente transmitidos a fa economia argentina: en 4 trimestres los
efectos de la tasa de interés internacional alcanzan su maximo efecto
negalivo.

Los efectos de perturbaciones en el PBI norteamericano tiene también
efectos negativos sobre ¢l PBI argentino, pero que son tan sdlo del - 0.7%.
Ademas, la velocidad de cste canal es menor ya que tarda casi dos afios en
alcanzar el miximo efecto (que en este caso cs igual al de largo plazo).

Por otro lade, los shocks al PBI de los Estades Unidos tienen un efecto
notoriamente negativo sobre los términos del ntercambio argentines,
micntras  afectan  positivamente  a  las  cxportaciones Argentinas (s
excluimos de estas a las exportaciones al Brasil). Sin embargo. por su
magnitud el efecto sobre los términos del mtercambio (via precios)
parcceria dominar por sobre el efecto sobre las exportaciones (via
cantidades).

El conjunto de esta cvidencia, da Jugar a los siguientes resultados finales:

a)

b)

El canal financiero cs el canal mas significativo de transmisidn de las
perturbaciones productdas en los Estados Unidos.

Estas perturbaciones se transmiten principalmente a través del efecto de
los mstrumentos de politica monetaria norteamericanos (la tasa de interés
de ta Reserva Federal). teniecndo efcctos mediatos ¢ inmediatos sobie la
tasa de interés y ¢l tipo de cambio real argentinos.

El canal comercial tiene efectos importantes, aunque parccicran sct menaos
stignificativos  ser esencialmente indirectos. La. mayor parte de la
interdependencia de tipo real de fa Argentina con los Estados Unidos
proviene de los efectos del ciclo econdmico norteamericano sobre los
precios de los productos de exportacion e importacion argentinos. La
relativamente menor magnitud del comercio bilateral parece reducir
significativamente los efectos directos del comercio sobre 1la Argentina.,
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