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ENSAYOS ECONOMICOS : I
N2 32 - Diciembre 1984 ' S

EL EFECTO DE LOS “SHOCKS*
MONETARIOS SOBRE LA TASA
'DE INTERES -REAL Y NOMINAL.
EN LA ARGENTINA ()

' . por Ana'Mar-fa‘Cerrof
SINTESIS

- El objeto de este ﬁabajo es considerar lg experiencia argentina en el peri-
odo 1950—1982 para determinar la influencia del sector monetario sobre las ta-
sas de interés nominales y reales, haciendo uso de distintos modelos.

Para el periodo 1970—1982 con datos trimestrales se obtuvieron conclu-
siones que se exponen a continuacion.

Con relacién a la tasa nominal de interés no pudo detectarse un efecto
impacto, ya sea un efecto liquidez o de fondos prestables, esto es una relacion’
negative entre la tasa nominal de interés con el stock de dinero, con su tasa de
cambio o con ambas al mismo tiempo. El efecto liguidez estuvo aparentemente
superado por el éfecto Gibson (relacion positiva-entre tasa de interés y precio).
El efecto de fondos prestables pudo estar superado por el efecto intermedio, que
tiende a producir una relacion positiva entre lg tasa de interés nominal y la tasa
de cambio del stock de dinero. Tampoco pudo detectarse un efecto de precios
anticipados. La relacion entre la tasa de interés nominal y los desfasajes de'la tasa
de crecimiento monetaria (o entre el cambio en la de interés nominal con los
desfasajes de la aceleracion del stock de dinero) se mantiene baja (salvo para el
subperiodo 19701977 en el nivel}, los coeficientes en su mayoria no son
significativos y el Durbin—Watson indica alta auiccorrelacion (para el nivel).

: En cuanto a los resultados obtenidos de los modelos con tasas reales de
interés, observamos que la tasa real ex—ante estd muy bien explicada parg el

(®) E1 estudio precedente forma parte del trabajo de investigacifin que me encuentro realizanda
con la Deca CONICET bajo la direccifn del Dr. Victor Jorge Elian.
Agradezeo los comentarics recibides por loa Lirencindos Hodelfo Bantangelo y Mipuel Hugo Lii
teras.
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periodo de tasas libres {1977-1982) por los desfasajes de la tasa de crecimiento
del stock de dinero y de los saldos monetarios regles. Ha resultado mds dificil
tratar de explicar In tasa real ex-post. La tasg real ex-post es por definicidén, la
tasa real ex-ante mds la discrepancia entre Ia tasa de inflacidn esperada y obser-
vade, Si esta discrepancia es muy grande y fluctuante, la tasa real ex-ante diferi-
rd bastante a la ex-post, Tal es el caso de Argenting donde el R entre las tasas
reales es de 0,24, Para’explicar la tasa real ex-post, no basta explicar ln tasa real
ex-ante sino que debe explicarse también I diferencia entre la inflacién espera-
da y la observada. En este trabajo se traté de explicar esta diferencia mediante
la discrepancia entre la tasa de crecimiento del stock de dinero esperado y ob-
servado, pero no tuvo esta variable un buen poder explicativo de r.

INTRODUCCION

La relacidn entre dinero y tasa de interé&s ha sido
un tema muy controvertido en la teoria econfmica, lo gque
ha llevado a diversos estudios tanto a nivel tebrico co-
mo empirico. La mayoria de los economistas reconocen hoy
la influencia del sector monetario sobre la conducta de
la tasa de inter&s. Esta influencia es importante, pues
se piensa que la tasa de interfs, es uno de los canales
de transmisidn de la politica monetaria; entonces depen-—
diendo del efecto del gector monetario sobre la tasa de
interés, dependeri la capacidad de la autoridad moneta-
ria de infiuir scbre la tasa de interés en el corto v
largo plazo.

Un . cambio no anticipado en la tasa de crecimiento
del stock de dinero, se espera que afecte a la tasa de
interés nominal en dos direcciones opuestas: un efecto
impacto, y un efecto intermedio y- de expectativas. El
primero, que es el que domina inicialmente, tiende a
producir una relacidn negativa entre la tasa de interés
nominal y la tasa de crecimiento del stock de dinero,
mientras que los dos filtimos actfian en sentido contrario
al primero y son los que dominan finalmente, tendlendo a
superar al primer-efecto.

Dicho cambic no anticipado en el crecimiento mone-
tario afectard tambin a la tasa real de inter&s. TIni-
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cialmente producird una relacidn negativa entre la tasa
real ex-ante y la tasa de cambio del dinero: efecto im-
pacto. El cambio permanente en el crecimiento monetario,
una vez gque es conocido, afectar@ la tasa esperada de
inflacién, lo que afectard a la tasa nominal de interés,
retornando la tasa real ex-ante al nivel previo al cam-
bio: este es el efecto Fisher o de expectativas. Esta
filtima hipbtesis.’ atribuida a Fisher (ipy, = r® + p%) h
predispuesto a muchos economistas a tratar la tasa real
ex-ante como una constante..Siendo la tasa real ex-ante
‘una magnitud real se la considera independiente de los
fendbmenos monetarios.

La tasa nominal de inter&s, que se observa en los
mercados financieros, difiere de la tasa real de inte-
rés. Conceptualmente la tasa nominal de interés puede
definirse como la suma de la tasa real de interés ex-
ante {(que indica el precio relativo de los bienes pre-
sentes convertidos a bienes futuros) y la tasa esperada
de inflacidn (gque es la tasa esperada de cambio en el
valor de los bienes en términos de dinero). La tasa real
ex-ante, al no ser una magnitud cobservada, debe ser es-
timada, deduciendo de la tasa nominal de mercado el cam-
bio esperado en los precios.

Observando las series argentinas desde 1970 a 1982
trimestralmente, se detecta una alta variabilidad en la
taga de interés nominal (i) y real (r), en la inflacidn
observada (p) y esperada (pe) vy en la tasa de crecimien-
to cbservada (M), esperada (ME) y en la diferencia entre
ambas (f® - ®) 1/.

El cbjeto de este trabajo es considerar la ekpe4
riencia argentina -en.el periodo 1950-198B2 para determi-
nar la~influencia del sector monetario sobre las tasas
de interés nomlnales y reales haciendo uso de distintos
‘modelos.
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En 1la 56001on II se presentan los modelos a ser
verlflcados empirlcamente. En la seccifn III se exponen
las estimaciones empiricas de los modelos ¥y en la sec-
cién IV algunas conclusiones obtenidas de los resulta-
" dos. En el Apé&ndice.se incluyen las regresiones para da-
tos mensuales y- anuales.

ESTUDIOS REALIZADOS

Existen numerosos estudios para pafses con infla-
clén moderada, y por ende con tasas de crecimiento del
S$tock de dinero no may fluctuantes. Entre ellos podemos
citar el trabajo de Hafer y Hein (1982}, quienes recha-~
zan la hipbtesis de constancia de la tasa real de inte-
rés y observan que a polfticas monetarias mfs fluctuan—
tes corresponden tasas de inter&s reales mis variables.
Santoni- y Stone (1982) concluyen gue la Reserva Federal
no debe intentar fijar una tasa de inter&s real como ba-
se para sus acciones politicas; por otro lado “establece
gue la Reserva Federal no puede afectar la tasa real ex—
ante. Friedman y Schwartz (1982) y Brown y. Santoni
(1983) tratan a nivel tebrico y empirico la influencia
de la tasa de crecimiento del stock de dineroc sobre la
~tasa de inter&s real y nominal. Santoni y Stone (1981)
concluyeron que el mayor promedio y variabilidad en la.
‘tasa nominal .de inter&s en los filtimos tlempos, deben
atribuirse principalmente al mayor promedio y variabili-
dad en la tasa de crecimiento del stock de dinerao.

Pocos estudios han sido hechos en paises con alta
inflacibn tales como Argentina. Entre ellos citamos el
trabajo de Blejer (1978), que intentd medir el efecto
liquidez y de expectativas. Concluye que un cambio en la
tasa de crecimiento del stock de dinero tiene efecto go-
bre la tasa de inter8&s nominal dentrc de los dos afios.

Balifio (1979) tratd de explicar el comportamiento
de la tasa de inter&s nominal para Argentina ‘en el pe-
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riodo de tasas libres: junio 1977-junio 1979. Utilizd
dos modelos, el primerc sigue los lineamientoz del de
Feldstein y Ecksteird. Utiliza, entre otras variables la
base monetaria, precios mayoristas, tasa de inflacidn
esperada, cambiocs en la base monetaria, para explicar la
tasa de inter8c nominal, obteniendo resultados bastante
satisfactorios.

El otro enfogue plantea un modelo del mercado de
fondos prestables en moneda nacional y despeja la tasa
de inter&s que eguilibra la oferta y demanda de fondos.
Este modelo confirma principalmente la importancia que
adguieren en el anf8ligis las expectativas, especialmente
la del interés esperado.

Garcia (1984) en su reciente trabajo "Tasas de in-
ter8s, politica monetaria y gasto pliblico" intenta ex-
plicar la tasa real de interés con el PBI, desvio estan-
dar de la tasa de variacifn de los precios, la prima por
riesgo, la tasa de circulacién de letras de tesoreria,
la tasa real mundial y un error de prediccidn, para Ar-
gentina en el periodo 1978-82. Concluyendo gue con ese
modele puede explicar mds del 90% de los cambios en 1la
tasa real de interé&s en los (Gltimos afios en la Argenti-
na.

MODELOS MONETARIOS
EFECTO SOBRE LAS TASAS NOMINALES DE INTERES

En esta seccidbn se sigue principalmente el anflisis
presentado por Friedman ¥ Schwartz (1982) y por Brown y
Santoni (1983}.

Para analizar el efecto de cambic en la tasa de
crecimiento del stock de dinero scobre la tasa de inte-
rés, se parte de yna situacidn de eguilibrio y se supone
que se produce un cambio exBgeno en la tasa de crecimien.
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to del stock de dinero. Si el cambio es no anticipado,
se traduce en tres efectos que se detallan a continua-
cidn:

EFECTO IMPACTO

Este efecto es el que domina inicialmente y tiende
a producir. una relacidn negativa entre la tasa de inte-
rés y el dinero. Se lo puede subdividir en dos efectos:
liguidez y de fondos prestables.

Efécto liquidez: ante el aumento en la tasa de cre-
cimiento del stock de dinero, nada sucederi, excepto que
el plblico mantendri el exceso de efectivo. Perc este
intervalo seri breve, a medida que los excesos de efec-
tivo se acumulan, los poseedores de activo, viendo alte-
rada su posicidn de equilibric, tratarSin de retornar a
éste, reemplazando efectivo por otros activos
(incluyendo acciones y activos fisicos). En el proceso
subir&n los. precios de otros activos y disminuiri la ta-
sa de interés. Este es el efecto liquidez puro. La ecua-
cidn propuesta para su verificacibn es:

(1 ip =0+ InM

donde iy es la tasa de inter&s nominal y My es el nivel
del stock de dinero; se espera que =<1 <0. Esta ecuacién
puede verificarse tambifn para el cambioc en la tasa de
interés y la tasa de crecimiento en el stock de dinero.

Efecto de fondos prestables: un incremento en 1la
tasa de crecimiento del stock de dinero implica un in-
cremento 'en la oferta flujo de fondos prestables, tomado
por si mismo, sin permitir ning@in otro cambio, producird
una calda de una vez y para siempre en la tasa de inte-—
rés a un nuevo nivel. El efecto de fondos prestables
producir8 una relacidn negativa entre la tasa de interés
¥ la tasa de cambio de la cantidad nominal de dinero, o
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equivalentemente entre la tasa de cambio de la tasa de
inter&s y la aceleracidn de la cantidad de dinero.

La ecuacidn (2) intenta verificar este efecto,
mientras que la ecuacién (3) es una combinacidn del
efecto liquidez v de fondos prestables.

(2) it = aO '-I'O(z lﬁt

(3) ip = g + 9 In My tocy M

donde M es la tasa de cambio del stock de dinerc, se es-
pera dque o<q Yoy Sean menores gue cero.

EFECTC INGRESQ INTERMEDIO

El aumento no anticipado en la tasa de crecimiento
del stock de dinero aumenta inicialmente los saldos mo-
netarios y disminuye la tasa de interés nominal, lo cual
estimulari el gasto, lo que a su vez afectard los pre-
cios y 2l producte; y estos efectos se volverin sobre la
demanda de dinero.

la aceleracidn en el ingreso nominal, terminar& to-
mando la forma de precios crecientes, dado que se partid
de una situacibn de equilibrio.

El efecto impacto e intermedio juntos, producirén
un reborno a la tasa de interés inicial. La vuelta al
equilibrio de la tasa de inter8s nominal, producido por
los efectos antes citados, no seri una linea: suave, sino
una mis bien gue implique "overshootings". Esto se debe,
per un lado, a la demora en reaccionar del ingreso, ante
un cambio en la tasa de crecimiento monetario, lo gque
produ01ré un desfasaje en la reaccidn del ingreso. Para
alcanzar una nueva tasa de cre01mlento, por algln tiem-
po, el ingresé¢ deberf crecer a una tasa mayor gque la
nueva tasa de crecimiento del ingreso.
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Por otre lado la aceleracidn en el ingreso es vista
como transitoria, como de hecho serf, por lo gque el in-
greso no aumentard proporciocnalmente. Si la demanda de
dinero esti relacionada con el ingreso permanente, la
curva de preferencia temporal inicialmente se desplazari
a la derecha en proporcifn menor gque el aumento en el
ingreso nominal, a pesar que al final, tendri que adap-
tarse en toda la proporcidn.

EFERCTO DE PRECIOS ANTICIPADOS

Cuando el aumento deja de ser no anticipadeo, las
expectativas inflacionarias (p®) aumentan, lo que aumen-
ta a su vez la tasa de {nterés nominal (i) definida .co-
mo:

(4) ip = r® + p®
t t

donde r® es la tasa real de inter&s ex-ante. Lo que in-
teresa “conocer es si iy aumenta en igual proporcidn que

pi. Ello dependerd de lo gue le suceda a ri.

Con respecto a esto filtimo existen dos teorias extremas:
la -de "neutralidad" del dinero sobre la tasa real de in-—
terés en el largo plazo; y la de Mundell-Tobin, gquienes
afirman que el dinero no es neutral en relacidn a las
magnitudes reales. '

El efecto ingreso intermedic y de preéios anticipa-
dos pueden verificarse empiricamente de la siguiente
forma:

o bien

n o)
(6) Aip =oq, +S_ o< AMt - T- 1
T=1 T
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n :
se espera que 2 o sea positiva.
T=1T

EFECTO SOBRE LAS TASAS REALES DE INTLERES

En base a los efectos expuestos anteriormente se
debe consgiderar la influencia que tiene un cambio en la
tasa de crecimienhto del stock de dinero, sobre la tasa
real de inter8s. Ello la afecta de la siguiente forma:
i} el efecto impuesto disminuye la tasa real de inte-
rés, 1i) el efecto intermedioc aumenta la tasa real de
interés hasta el nivel donde se encontraba previeo al
cambio, iii) el efecto precio anticipado no afecta la
tasa real de interés.

La ecuacidn a verificar serfia:
n

(7) ri =g+ 2 o B Lopo g
T=1 T

Otro modelo a estimar es el que surge de la ecua-—
cifn de Fisher. Partiendo de las sigquientes ecuaciones:

. = re + Pe
(8} T
(9) it = I't + Pt
se obtiene
= e e .o
(10) ry = r$ 4 (Pt/ " pt)

rﬁ puede expresarse en funcifn de las tasas reales ex-
post ‘

(11) 28 = £ (Te-1, zyp..)
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¥ (pﬁ - pg) como

. n .
(12) X (f® - B
=1

La ecuacibn (10) puedé expresarse en los siguientes
t&rminos

Para verificarla empiricamente se propone

. T
{14) ry = &g + Oy r -1 + -CE‘: o (ﬁe - ﬂ)t_ T- 2

A continuacifdn se propone un modelo que intenta ve-
rificar si la tasa real de inter@s es un mecanismo de
transmisidn de la polftica monetaria. En general se sSOs—
tiene que un incremento en los saldos monetarios reales
disminuye la tasa real esperada. Los desfasajes en los
saldos reales se incluyen para tratar de captar el efec—
to dinfmico del proceso. :

Para verificar dicha hipbtesis se parte de la ecua-
~ cibn (8). Expresando a r% como funcién de los saldos mo--
- netarios pasados.

A M M ‘
e = = L= - -
(15) : 3 i tr P t Treee)
v reemplazando {(15) .en (8) obtenemos
" . M M
- p€ = = ol R
(16} 1 o £ (P t, P t-1, )

que empiricamente puede verificarse



EL EFECTO DE LOS "SHOCKS" MONETARIOS 11

(17) £ = ig - o€ = % 3 e St-T -1
T=1 T

ESTIMACION DE LOS MODELOS MONETARIOS

Los modelos citados en la seccidn II fueron verifi-
cados para Argentina en el periodo 1950-1982. Se trabaijd
con datos anuales (1950-1980) y trimestrales y mensuales
{1970-1982). Se consideraron tambi&n dos subperiodos
(enero 1970-junic 1977 y julioc 1977-diciembre 1982) para
los datos trimestrales y mensuales, caracterikados por
un pais con distinto marco econdmico-institucional; el
primer subperiodo se caracterizd por tasas de interés
fijadas, mientras gue el segundo subperiodo por tasas de
inter&s libres.

En esta seccidn se presentarin los resultados obte-
nidos para datos trimestrales; los correspondientes a
datos mensuales vy anuales serfn expuestos en el
Apéndice. Todas las regresiones fueron estimadas por el

-~ - Y
método de minimos cuadrados simple.

La gerie de tasa de inter&s nominal utilizada co-
rresponde a la tasa nominal pasiva a plazo fijo a 30
dfas trimestralizada. La tasa de inflacién cbservada se
la obtuvo del nivel general de precios mayoristas y la
esrerada de aplicar a la tasa ocbservada un modelo auto-
rregresivo con los coeficientes declinando exponencial-~
mente (modelo de expectativas adaptativas) 2/ para un
valor del par&metro ¢ = 0,05. La serie de dinero utili-
zada corresponde a la definicidn My, es decir circulante
mis depbsitos gque no devengan interZs. Para calcular la
tasa esperada de camhio en el stock de dinero se utili-
zaron expectativas adaptativas, con un valor de p = 0,5
para el caso trimestral. El valor del parametro ¢ fue
obtenido de aplicar promedio movil de orden 1 a la tasa
de cambio del stock de dinero 3/. Las series utilizadas,
en todos los casos, son series continuas.
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VERIFICACION DE LOS MODELOS CON TASAS NOMINALES
DE INTERES

Los resultados obtenidos de regresar los modelos
(1), (2} ¥ (3) (efecto impacto) se exponen en la Tabla
1. En la Tabla 2 se presentan los resultados de los mo-
delos (5) y (6) (efecto intermedio y de precios-
anticipados).

EFECTO IMPACTO (Tabla 1)

Como ya se dijo anteriormente, el efecto impacto
puede dividirse en dos efectos: liquidez (Modelo 1) y de
fondos prestables {Modelo 2).

El efecto liguidez, que tiende a producir una rela-
cidn negativa entre tasa de interés (i) y dinero (M), o
entre el cambio en la tasa de inter8és (Ai) y M, no pudo
verificarse para el caso argentino. Aparentemente, el
efecto Gibson (relacifn positiva entre i y P) superd la
relacién negativa que tiende a producir el efecto
liquidez. Para el pericdo total y'para el primer subpe-
rfodo {en el nivel de la variable), si bien el coefi-
ciente es estadisticamente significativo, tiene signo
. positivo, y el estadistico de Durbin-Watson (DW) indica
una alta autocorrelacifn. Cuando se toma primeras dife-
rencias, practicamente desaparece la relacidn entre las
series y el DW aumenta considerablemente. Ello pone en
duda los resultados logradeos en la regresidn de los ni-
veles. En el sequndo subperiodo (para nivel y cambio),
gi bien los coeficientes son negativos, pero el cambio
significative, el coeficiente de correlacidn R“, es muy
bajo, indicando ura baja relacidn entre las series.

E1l efecto de fondos prestables, que tiende a produ-
cir una relacidn negativa entre tasa de interés y tasa
de crecimiento del stock de dinero o bien entre Ai yAM
{aceleracidn del stock de dinero), tampoco pude verifi-
carse (Modelo 2). Es probable que este efecto sea cance-
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14 ANA MARIA CERRO

lado por el efecto intermedio que tiende a producir una
relacidén positiva entre 1 y 1

Para el periodo total y primer subperiodo los coe-
ficientes de M son significativos pero positivos, el R2
es bajo 1o que indicaria una relacién d&bil entre las
series, el DW indica la presencia de alta autocorrelaﬂ
cidén. En primeras diferencias los coeficientes de H se
yuelven positivos (significativo el del perfodo total)
perc el R? es muy bajo (0,07 y 0,02 respectivamente).

Las correlaciones mGltiples (Modelo 3) intentan ve-
rificar simult&neamente el efecto liquidez y de fondos
prestables. El coeficiente de M capta el efecto liquidez
¥y el de # el efecto de fondos prestables.

En el modelo 3 los coeficientes significativos (en
el nivel) son positivos. EL R? es relativamente alto (no
para el segundo subperiodo), pero el DW es muy bajo. En
primeras diferencias desaparece casi toda la relacidn
entre las series (el R2 es 0,07 y 0,33 para el periodo
total y subperiodo respectivamente). Para el segundo
.subperiodo ni en el nivel ni en el cambio R? es signifi-
cativo.

Los datos para Argentina, trimestrales en el perio-
do 1970-1982 y por subperiodes (1970-77 y 1977~82), no
evidencian una relacidn negativa entre i con M, M o con
ambas, como lo sugiere la teoria. Sucede lo mismo cuando
se trabaja con datos mensuales. La relacidn entre estas
series con datos anuvales es muy alta, sin embarge los
coeficientes significativos son positivos (Ver apén-
dice). :

EFECTO INTERMEDIO Y DE PRECIOS ANTICIPADOS (Tahla 2}

Estos efectos tienden a producir una relac1on posi-
tiva entre i y # o blen entre iy M.
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Al regresar i con los desfasajes de la tasa de cam-
bic del stock de dinerc (Modelo 5) se espera una rela-
¢idn negativa en los primeros desfasajes y una positiva
en los {iltimos, pero gue los valores positivos sean ma-
yores que, los negativos. Lo mismo se espera cuando se

regresa i eon 2 My

En el modelo 5 para el periodo total se cbserva el
bajo valor del R? y del DW y sb6lo un coeficiente, el de
ﬁt_4, es significativo y positivo. Para el primer subpe-
riodo el R? aumenta pero el DW sigue indicando autoco-
rrelacién y sblo un coeficiente, el My_,, es significa-
tivo y positivo.

Para el sequndo subperiodo el primer coeficiente es
significativo, pero el R2 y DW son muy bajos.

En primeras diferencias (Modelo 6) sblo mejqéan‘los
resultados del sequndo subperiodo.

La sumatoria de los o< ;, nos estaria indicando en
el modelo 5, en cuanto cambia i ante un cambio en M al
cabo de un afic. Para el perfodo total y primer subperio-
do el cambio en i seria de 0,17 y 0,1 por ciento respec-
tivamente mientras que para el segundo periodo i decre-
ceria en 0,1 por ciento. '

Para datos mensuales se aplican consideraciones gi-
milares a las trimestrales. Con datos anuales, los coe-
ficientes son positivos y en su mayoria significativos,
el R? eg muy alte y la sumatoria de los ©< i nos indica-
ria gque un aumento de un 1 porciento en M aumentaria la

tasa de interés en 1,3 por ciento al cabo de & afios (ver
‘Apéndice).
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VERITICACION CON TASAS REALES DE INTERES

Los resultados de la estimacidn con tasas reales se
exponen en la Tabla 3 como ya .se sefiald anteriormente,
la tasa real de interés no es observada, por lo gue de-
bid ser estimada. Las tasas reales ex-post y ex—ante
utilizadas en las regresiones se las obtuve de restar a
la tasa nominal pasiva la tasa de inflacidn observada
(correspondiente a precios mayoristas) y esperada
(calculado por el método de expectativas adaptativas)
respectivamente; por ser series continuas 4/.

Bisicamente se testaron tres hipbtesis distintas.
La primera intenta verificar el efecto de la tasa de
cambio en el stock nominal de dinero sobre la tasa real.
Considerando los tres efectos antes citados ss espera
gue un cambio en M afecte a la tasa real de la siguiente
forma: i) el efecto impacto disminuya la tdsa real de
interé&s, ii) el efecto intermedio aumente la tasa real
de interé&s hasta el nivel donde se encontraba previe al
cambio, iii) el efecto precio no modifigue la tasa real
de inter&s.

Los resultados se exponen en la Tabla 3, modelo 7.
Al estimar el modelo 7 se observa un mejor ajuste para
los subperiodos, especialmente el segundo, que para el
periodo total. Aparentemente hubo un desplazamiento de
la funcidn en el segunde subperfiodo. Para los tres casos
considerados se observa una relacién negativa entre r€ y
la sumatoria ﬁt - - La regresidn para el pericdo de ta-
sas libres (sequndo subperiodo) mejora notablemente ya
que los coeficientes son significativos (salvo uno) y el
R® es muy alto. Se descarta tambidn autocorrelacidn ya
.gue el DW es de 2,08. En el caso del periodo total y
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primer subperfiodo la autocorrelacidn es muy alta. La su-
matoria de los o< para el sequnde subperiodo nos indi-
carfa que ante un aumento de la tasa de crecimiento de
M de un 1 por ciento la tasa real ex—-ante disminuiria
en un 0,26 por ciento en un afio.

La segunda hip&tesis corresponde a un modelo mone-
tario que surge de la ecuacidn de Fisher. En este modelo
la tasa real ex-post es igual a la tasa real ex-ante mis
los desajustes gue surgen por errores en las expectati-
vas en los mercados monetarios.

Los resultados se exponen en el modelo 14. Se ob-
serva para el perfiodo total y subperiodos una relacidn
positiva entre ry ¥ Ty_q (proxy de r®), sin embargo los
coefigientes no son significativos. Los coeficientes de
M® - M, en el perfodo total, sor los 4 primeros positi-
vos y el filtimo negativo, siendo los tres filtimos signi-
ficativos. La sumatoria de los o©c¢; nos indicaria gue un
desajuste en las expectativas de un 1 por ciento aumen-
tarfia la tasa real en un 2,4 por ciento. En el primer
subperfiodo sblo un coeficiente es significativeo, ninguno
en el sequndo.

La tercera hipdtesis {Modelo 17) intenta verificar
si la tasa real de interés es un mecanismo de transmi-
sifn de la politica monetaria ante cambios en los saldos
monetarios reales. En general se sostiene que un incre-
mento en los saldos monetarics reales disminuye la tasa
real esperada, al menos temporariamente.

Observande la Tabla 3, modelo 17, resulta un mejor
ajuste para los subperiodos que para el periodo total.
Los R® aumentan notablemente para los subpericdos. Nos
encontrariamos en este caso ante un desplazamiento de la
funcidn en los subperiodos. En el primer subperiodo, el
finico coeficiente significativo es negativo. Existe alta
autocorrelacidén (DW = 0,12). En el segundo subperiodo



20 ANA MARIA CERRO

los coeficientes significativos son positivos, y la suma
de los coeficientes positiva. No se observa como se
esperaba una relacifn negativa entre r® y M ya que los

coeficientes negativos no son significativamente distin-
tos de cero. El DW aumenta notablemente para el segundo
subperiodo-

CONCLUSION

El obijeto de este trabajo ha sido determinar la in-
fluencia del sector monetario sobre la tasa nominal de
interés.

Un punto de vista ampliamente aceptado en la teoria
econdmica es gque cambios en la tasa de crecimiento mone-
tario no anticipados afectan a la tasa de inter@s nomi-
nal y real a través de los efectos impacto, intermedio y
precios.

Existen dos argumentos tebricos contrastantes rela-
cionados con la influenéia de la politica monetaria so-
bre la tasa real de interés. Uno de ellos afirma la
neutralidad de la politica monetaria sobre la tasa real
de interés. Ella establece gue las variables reales de
la economia no son afectadas permanentemente por el cre-—
cimiento monetario. Un argumento tedrico distinto cono-
cido como la teoria de Mundell-Tobin, afirma que un cre-
cimiento mAs rdpido en la tasa de crecimientoc monetario
reducird la tasa real de interés, via aumento en la
oferta de shorro.

Las principales conclusiones obtenidas con relacidn
a la tasa nominal de interés fueron las siguientes: no
pudo detectarse un efecto impacto, ya sea un efecto li-
guidez o de fondos prestables, esto es una relacibn ne-
gativa entre la tasa nominal de€ inter@s con el stock de
dinero, con su tasa de cambio o con ambas al mismo
tiempo. El efecto liquidez estuvo aparentemente superado
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por el efecto Gibson (relacidn positiva entre tasa de
interés y precios). El efecto de fondos prestables pudo
estar superado por el efecto intermedio, que tiende a
producir una relacidn positiva entre la tasa de interés
nominal y la tasa de cambio del stock de dinerco. Tampoco
pudo detectarse un efecto de precios anticipados. Ia
relacién entre i y > ﬁt—“t:’ (o iy > ﬁt——-’t‘)
se mantiene baja {(salvo para el primer subperiodo en el
nivel), los coeficientes en su mayorfia no son significa-
tives ¥ el Durbin-Watson indica alta autocorrelacidn
{para el nivel).

En cuanto a los resultados cobtenidos de los modelos
‘con tasas reales de interés, cbservamos gque la tasa real
-ex-ante estd muy bien explicada para el periodo de tasas
libres {segundo subperiodo) 5/ por los desfasajes de la
tasa de crecimiento del stock de dinerc y de los saldos

" monetarios reales-

Ha resultado mis dificil tratar de explicar la tasa
real ex-post. Ta tasa real ex-post es, por definicién,
la tasa real ex-ante mAs la discrepancia entre la tasa
de inflacidn esperada y observada. Si esta discrepancia
8 muy grande y fluctuante, la tasa real ex-ante dife-
rird bastante de la ex-post. Tal es el caso de Argenti-
na donde la correlacifn entre las tasas reales es de
0,24. Sin duda para explicar las fluctuaciones en la ta-
sa real ex-post, no basta explicar la tasa real ex-ante
sino que debe explicarse también la diferencia entre la
tasa de inflacidn esperada y observada. No es suficiente
regresar la tasa real ex-post, con la diferencia entre
la tasa de inflacidn esperada y observada y las varia-
bles que explican la tasa real ex~ante 6/. Para Argen-
tina se propuso la diferencia entre la tasa de creci-
miento del stock de dinero esperada y observada como una
proxy de la tasa de inflacidn esperada y observada, pero
no tuvo &sta un buen poder explicativo de la tasa real
ex~-post.
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Por otro lado se tratd de explicar la tasa real
ex-post (ry) con esta tasa desfasada un periodo (re—q)
mis la diferencia entre la tasa de crecimiento del stock
de dinero esperada y observada. Ia tasa real ex-post
desfasada (ry.q) no fue significativa. En trabajos pos-
teriores se regresard r, con ry.q, Yy_p, - mis la par-
te que explica las fluctuaciones de p® - p , ya que la
teoria de la eficiencdia de mercado t&e capitales se
aplica a rg {Fama, E. F.1976).
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NOTAS

1/ El1 cuefléiente de variacifn [desvio estfndar sobre 1a media aritmftica} para lom datos trimes

by

trales (1970-1982) en Argemtina y por subperiodos (I 1970 - II 1877 y III 3977 - IV 19B2) se
exponen a continvacifn:

Serles $970-1982 1 4970 - II 1977 IIT 1977 - IV 1982
1 0.626 0.697 t.197
¥ -1.989 -1.582 -3.431
e -1.334 -0.932 -2.541
p a.777 1.022 0.482
pe 0.577 0.a18 0.214
i 0.509 0.688 0,481
fe 6.507 0.564 0;445
fie-f ~0.768 -0,692 -0,842

La perie de expectativas se calculf haciends uso del siquiente modelo:
-
(12} 2= T'in¢t1«-¢1"-' BT confp &

Una Forma alternativa de coustruir la serie A - A% fue propussta por Makin {1982). Este ou-
tor propone construir dicha serle empleando los residuos de_un modelo ARMA de la tasa de
crecimianto del stock de dinero. Las sorpresds monatarias, - ﬁa. son la diferencla entre la
tama actual (trimestral) y la tasa de crecimiento predicha basada en una prediccifn de los

. tres meses correspondientes al trimestre a predecir.

En caso de peries discretas lan tasasteales de interfs ex-ante y ex-post deberfan ser ecalou-
dasg de la piguiente forma:

(28 Lo -_1%¥i° _

1+ p2

(3n) - 1ri

Tt

El segﬁnﬂa subperSodo considerada, no tuvo en realidad una sola politica econfimica. En 1967
me producen importantes cemblos en la polftica eccnfmica implantada en 1977,

Partiendo de la ecuacifn f4 Al
n -
{4 8 g = g+ 3 Rer+ Y PR
T=p &T 1t
(8 A} ic‘&""n*'a-rznt-"c* Yeg - P

(68 rg= Kg+ LPo Rt Yol - oo
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NOTAS (CONT.)

sl p® esplica bien i, tilene poco sentida agregar p 5i p® no explica | entonces todo es
error, que ya estd incorporads en v, par la qgue se debe tratar de explicar pg-pt.

Por deflnicldn la tasa real ex—post es:

{7 a) Ty =r§ + (p'é-pt)

Para poder explicar la tasa real ex-past se deben huscar los determinantes de r: ¥ PE = Pp-

Se realizl para Argentina la estimaclfn de los modelos (4 A) y (6 A} para el periodo IIL
1977 - IV 1982 con datos trimestrales. Loe modelog a estimar fueron los slguientes

(7TA1 dp= ocg+ o pP

n
B A 1. = + 8 4 ,
B &) + oxp + oxy N "}c':=nﬁ‘t' A
9 n (B® ~ ppd + B A,
fp = og + OF - + _
v o 1087 - Be éof_ﬁt T _

Los resultados cobtenidos fueron:

(7' M) ig ~ 0.045 + 0.285 p?
{3.54)  {1.633)

rZ = 0.117 M= 1.08

(8" A&y iy = 0.043 + 1.085 p - 0.048 R, - 0.111 A4 - 0.037 A 5 -

(3.19)  (4.07) t-3.11) {~4.7) {-1.79)
= 0,041 B3 - 0.004 Ry
{-1.82) (-0-17)
B2 = Dp.778 M= 1.95

9" A} ry » 0.048 + 1.028 [pf-p - 0,075 Ay - 0,108 Aq - 0.035 Ryp -

(7.25)  (i8.14) °© {-3.94} 1=5.52) {(-1.7}
= 0.037 oy - 0.014 Ay g
t-1.72} {-0.57)
RZ = 0.079 D§H = 1.B5 - : oo

Se chserva gue Zﬁnr-.: explica gran parte de 1 (8! A} que no e¢s explicada por pS (7' A},
incloso el coefieiente de P toma el valor esperado, préwximo a 1, y aumanta su slgnj.fj.caciﬁn.
Rl agregar la inflacifn chsdrvada .(py) (%' A) mejora la estimaciSn. Lo que gueda por explicar
san la FluctuAciones en p® - p
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APENDICE

En el Apéndice se incluvirin los resultados de los
modelos citados en el texto, pero con datos mensuales
(1970-1982} y con datos anuales. Para los datos mensua-
les se consideraron dos subperiodos (enero 1970 - junio
1977 v julio 1977 - diciembre 1982).

¥n la Takla 1 A se exponen los modelos (1}, (2) ¥y
{3). En la Tabla 2 A los modelos (53) v (&), todos estos
tienen como variable dependiente la tasa de inter&s no-
minal.

Los modelos gque tienen como variable dependiente la
tasa real ex-ante (modelos (7) v (17)) se exponen en el
cuadro 3 A. En el Cuadro 4 A se expone el modelo (14)
que tiene como variable dependiente la tasa zreal
ex-post.
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TABLA 44

Estimacifn por el mEtodo de minimos cuadrados simples del
Modelo {(14) (variable dependiente: r) para datos
anuales y mensuales para Argentina (1950-1982)

Variable Mengual
Pugmetro . Anuad Totral Sz;;::f :ig;::o
' Const. {ecq) -0.045 -0.009R -0.014% -0.005
Tymr {ex1) -0.011 0.587C 0.056C 0.499C
{Re-fy, lesa) 0.599 0.039 0.113 -p.2528
(He-f)p_q leey) -5.328C -0.147 —6.290 -0.08
{Fe-fyp.a {ox 4) -4.648C -0.107 -0.148 -0.177
{Me-M)p_q {cx5) -0.946 ~0.2213 -0.376 ~-0.125
(He-fyp g4 (o g) -0.788 ~0.128 -0,108 —0.0:33
(He-f)p.s {og) -1.685 -0.105  -0.081 -0.083
(HE-f) (esg) -p.279C -0.74C -0.201
(fE-f), 4 (e g} -0.186R -0.389 -0.278R
{fie-fyy.g {ox qg) -0.142 -0.281 -0.207
(Fe-f1) g {ex 11) -0.014 o.104 -0.168
(B=-M)p_1p  (osq2) 0.008 0.183 ~0.078
(fie-filg-qq  loeq3) ' A D.021 0.042 -0.152
(FS—f)y_q2 (o<14}7 ~0.016 0.000 0.229
Texy -12.79 -1.197 =1.229 -1.01
r2 0.75%4 0.453 0.515 0.482

bW 2.051 1.863 . 1.662 2.001

Fuente: Ver fuenté Tabla 1A.
Nota: Ver notas Tabla 1A. i
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COMENTARIO DE RODOLFO A. SANTANGELO
AL TRABAJO DE ANA MARIA CERRO

El interesante y valioso trabajo de Ana Marfa Cerro
me sugiere los siguientes comentarios e inquietudes:

1. Me pregunto en primer lugar cufinta validez y utilidad
tiene realizar tests econométricos simples en nuestro
pais. Sobre todo si pensamos que métodos mds sofisti-
cados que minimos cuadrados ordinarios presentan se-
rios problemas, fundamentalmente relacionados con su
estabilidad y capacidad para predecir. Esto se agrava
pensando la extrema heterogeneidad tanto de los sub-
periodos incluidos en el anflisis como de los mismos
datos (tasas reguladas y libres, inflacidn libre o
reprimida, oferta monetaria bajo distintos regimenes
institucionales, etec). El tamafio y cantidad de refor-
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mas y cambios estructurales ocurridos acrecientan el
problema.

Muchos de los resultados obtenidos presentan proble-
mas de autocorrelacidn de los residuos gue pueden ser
solucionados en versiones posteriores del trabajo. La
autocorrelacidén estf indicando gue existen otras va-
riables que influirfan sobre la tasa de interés, no-
minal y real, que no han sido tenidos en cuenta. EL
haberlc hecho no hubiera modificado el objetivo del
trabajo, esto es encontrar la influencia de 1los
shocks monetarios.

No debe sorprender gque no aparezca una relacidn posi-
tiva entre tasa de inter&s y cantidad de dinero, ni
alin entre sus tasas de variacidn. E1 llamado efecto
liquidez sblo rige cuando los precios estin fijos y/o
los shocks monetarics no son anticipados (como bien
lo sefiala la autora), lo cual ocurre a veces pero no
sistemfticamente en economfias altamente inflaciona-
rias y formadas por "argentinos". Por el contrario,
tasas mayores de expansidn monetaria conducen a la
larga (perc en Argentina cada vez mis a la corta) a
tasas de inter&s nominales 'y quizds reales mayores.
En este sentido, todas las criticas que le realizo al
trabajo quedarian opacadas si &ste lograra convencer
2 alglin incr&dulo que no es posible reducir los inte-
reses con una politica monetaria mis expansiva.

El hecho-de trabajar con tasas de interés regquladas
(y no las libres que en esos momentos existfan) difi-
culta el estudio de la relacibén, al igual que traba-.
jar con series monetarias sin desestacionalizar.

Tampoco debe sorprender gque no se haya verificado el
llamado efecto de fondos prestables debido a la exis-
tencia de expectativas de inflacidn por parte del
plblico. La autora reconoce este hecho pero deduce
que entonces ha privado el efecto Gibson. No estoy de
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acuerdo con esta conclusidn: una cosa es el efecto
Gibson y otra las expectativas inflacionarias.

Una cbservacidén sobre la estimacidén de los modelos
monetarios basada en funciones de series de tiempo.
Se empled un modelo de expectativas adaptativas para
obtener estimaciones de la tasa de inflacidén y de la
tasa de crecimiento monetario esperadas. Mas alld de
las criticas tebricas usuales a dicho método, el mé-
todo autorregresivo usado para inflacidn esperada
utiliza un valor de 0,05 para el parfmetro ¢ y el
promedio mdvil de la expansidn monetaria esperada usa
unc igual a 0,5. Me prequnto si es peosible que ambos
difieran tan significativamente, y si intuitivamente
ne resulta el primerc "demasiado" bajo, ellc indepen-
dientemente de que dichos valores sean los que mejor
hayan ajustadc en las regresiones.

Aliento a Ana Maria Cerro a continuar explorando este
complicado tema a fin de aportar algo més de luz a la
oscuridad en que estamos los economistas para expli-

‘car los sucesos de los mercados monetarios y finan-

cieros.
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COMENTARIO DE MIGUEL H. LLITERAS
AL TRABAJO DE ANA MARIA CERRO

La teoria econbmica ha tratado extensamente la re-
lacidn entre dinero y tasas de inter&s, tanto en el cor-
to como en el largo plazo. Tradicionalmente se ha plan-
teado una relacidn negativa entre tasa de interés y di-
nero comc la que suele derivarse, para un dado nivel de
precics, de una funcidn de demanda de dinero. Este ani-
lisis puede ser valido en el corto plazo y en una econo-
mia cerrada. En un andlisis de mids largo plazo, debe te-
nerse en cuenta tambi&n el efectoc que wn aumento. en la
cantidad de dinero tendrd sobre el nivel de precios y
las expectativas de inflacibn.
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Ana Maria Cerro en su trabajo toma estos puntos y
trata de verificarlos empiricamente para una eéconomia
tan variable como la argentina y para un periodo de
tiempo muy extenso (1%50-1982}, durante el cual, y sin
lugar a dudas, muchos cambios estructurales se produje-—
CONe.

El comentario se divide para tratar las partes ted-
rica y empirica. Con respecto a la primera -la tefrica-,
se entiende que el trabajo presenta una buena descrip-
cidon de los efectos que un shock monetaric tiene sobre
las tasas de inter&s nominales y reales, es decir, efec-
to impacto, efecto ingreso y efecto expectativas infla-
cionarias. En cambio, pareciera gue hay un punto no tra-
tado en profundidad, y da la sensacidn de ser importante
para gue las tasas nominales de inter@s de corto y largo
plazo se mantengan en niveles muy elevados; se trata de
la wvolatilidad de los anuncios de crecimiento de la ba-
se monetaria por parte de las autoridades econdmicas, lo
que provoca incertidumbre entre los demandantes de dine-
ro y crédito. Con respecto a este tema, Mascaroc y Melt-
zer - 1/ presentan evidencia de gue la incertidumbre ha
incrementado las tasas de inter&s. Estos autores hipoti-
zan gue un incremento en la incertidumbre aumenta la de-
manda de dinero; este incremento tiende a su vez a au-
mentar la tasa de interés a medida que los agentes eco-
ntmicos se desplazan desde capital real a dinero y acti-
vos de corto plazo. La salida de activos reales aumenta
sin ambigiiedad la tasa de interés de large plazo, ya que
disminuye la demanda de instrumentos de deuda de largo
plazo, baja por lo tanto su precio, y su rendimiento
tiende a incrementarse. En sus trabajos, Mascaro y Melt=
zer encuentran que sus maodelos dan como resultado un in-
cremento también en sus tasas de inter@s de corto plazo
como consecuencia de que la wvolatilidad en el crecimien—
to monetario y.la volatilidad en su velocidad de circu-
lacifn, agregan un significativo premio al riesgo en las
tasas de interés nominales. Un ejemplo para el mercado
de crédito argentino,lo constituye la incertidumbre que
afecta a los demandantes de cr&dito cuando deben cubrir
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una posicibén financiera, incertidumbre relacionada con
que a la fecha de vencimiento, las autoridades moneta-
rias cologuen en el mercado algiin ‘pasivo que restrlnja
ligquidez; los demandantes se protegen tomando fondos du-
rante los dias previos, aumentande de este modo la de~
manda global, esto contribuye 18gicamente a aumentar las
tasas de inter&s nominales en gl corto plazo.

Otro comentaric que sugiere la parte tedrica, es la
necesidad de destacar gue en una eccnomia pequefia vy
abierta cuyo mercado de capitales estd integrado al res-—
to del mundo, las tasas de interés dependen de las pre-
valecientes en los centros financieros internacionales,
de la tasa de devaluacibn esperada de la moneda del pais
frente a la del centro financiero, de los costos de ar-
bitraje v del riesgo cambiario. En estas circunstancias,
como lo sefiala Tomds Balifio en uno de sus estudios 2/,
s6lo podrd existir una discrepancia transitoria entre la
tasa de inter&s observada y la dada por la relacién
explicada. En este caso, no cabria esperar una relacidn
de largo plazo entre dinero y tasas de interés. El estu-
dio de Balific concluye gque los movimieéntos en la base
monetaria son  posteriores a los movimientos en la tasa
de interés, pudiendo decirse que estos Gltimos (movimien
tos en las tasas de inter&s) causaban a los movimientos
en la base monetaria en el sentido de Granger. Tal com-
portamiento -agrega Balifio- se puede racionalizar en el
sentido que un movimiento en las tasas de inter8s inter-
nas (no debido a cambios en las tasas de interés inter-
nacionales, en la devaluacién esperada o en el riesqo)
dardn lugar a movimientos en el mismo sentido de la base
monetaria, a fin de restablecer el equilibrio en la tasa
de interés. :

Con respecto- a la parte empirica, crea dudas 1la
utilizacidn de series temporales que cubren periodos de
politica econdmica muy heterogéneos, y durante los cua-
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ies es imposible obtener homogeneidad en las distintas
variables -especialmente tasas de interés-. Si bien 1la
autora tiene en cuenta este punto, la utilizacidn de las
series 1950-82 y 1970-82 enteras influye negativamente
sobre los resultados de las regresiones efectuadas. Otro
aspecto a seflalar es el de la periodicidad de los datos,
especialmente los que fueron tomados anual vy trimestral-
mente, ya que en una situacidn de alta inflacidn como la
gue ha venido soportando la Argentina, pueden existir
cambios significativos en las variables econdmicas, par-
ticularmente 1las monetarias, de una semana a la otra,
informacifn que se pierde si se usan datos de periocdici-
dad muy amplia. En cuanto a la serie de tasa de infla-
cién utilizada, seria mds correcto utilizar  indice de
precios al consumidor; ya que la tasa de interés nominal
usada corresponde a las colocaciones a plazo fijo a 30
dias trimestralizada. Finalmente en lc qgue concierne a
la té&cnica de estimacién utilizada -Minimos Cuadrados
Directos-, pareceria necesario utilizar una técnica su-
perior, ello en virtud de cobservarse alta autocorrela-
cidén en muchas de las. regresiones efectuadas, lo que le
quita claridad y certeza a los resultados. Ademds,. las
regresiones que dan un Durbin~Watson apropiado, no eli-
minan la posibilidad de que el modelo. sea autorregresivo
de orden superior.

‘Para finalizar, y a modo de conclusidn, se entiende
gue Ana Maria Cerro ha realizado un gran esfuerzo de
‘contrastacién empirica de un hecho sobre el cual hay
bastante evidencia y del que se encuentran ejemplos a
diario que lo corroboran, es decir, que un shock moneta-
rio tiene un muy breve o casi nunlo efecto inverso sobre
las tasas de interés tanto nominales como reales. Seria
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sumamente interesante observar logs resultados luege de
eliminada la autocorrelacién, y probar las relaciones
con distintos agregados monetarios, especialmente en el
caso de las tasas reales de interés, por el distinto
efecto que pueden tener los distintos agregados sobre
las expectativas de inflacidn.

NOTAS

l” Rngelo Mascarn y Allan Meltzer: "Long - and Shert-Term Rates in a Risky World", Mimeo Decat-
ber 1982; y "The Effects of Volatlle Money Growth an Interemt Hates and Economic hctivity®,
reprinted in Tha Congrassional Record, September 1282.

2/ Tomfis J. T. Balifior "Evolucifin de las :tasas de interés en la Argentina - Un anflisis de me-
ries temporaieg"; Serie de Estudios Técnicos Hru. 44. Diplembre 1981. CEMYH - 3.0.R.A.
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CICLO DE REFERENCIA PARA LA
ECONOMIA ARGENTINA, 1960-1982.

por Lidia R. Elias y Juan M. Arranz

SINTESIS

El objetivo del presente estudio consiste en construir un ciclo economico de
referencia para la Argentina en el periodo 1960-1982, a partir de un conjunto de
mds de treinta series mensugles que comprenden las principales dreas de la actividad
economica. '

Dichas series son procesadas utilizando los programas X-11 del Bureau of the
Census y el de “tuming. point determination” del National Bureau of Economic
Resegrch, con el objeto de lograr-la desestacionalizacion y el fechado de los punios
de giro de cada serie individual.,

A partir de los resultados obtenidos segin el punto anterior, se construyen
Indices de difusion cuyos punios de giro permiten identificar cronoldgicamente al
ciclo econdmico argenting, Se’ determina luego la duracion promedio del mismo y
la longitud de- sus fases. Por ultimo se lo compara con la evolucion historica de la
coyuntura, el PBI y los resultados que surgen de otros estudios alternativos.
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1. INTRODUCCION.

El objetivo .del presente estudio es construir un
ciclo de referencia para la Argentina en el pericdo
1960-1982, a partir de un conjunto de mis de treinta se-
ries mensuales que comprenden las principales &dreas de
la actividad econémica.

La investigaci®n se basa en los llamados ciclos ab-
solutos, los cuales caracterizan el movimiento de 13
componente tendencia-ciclo de las series. Por lo tanto
se reguiere como paso previo, la desestacionalizacidn de
cada serie individual.

La primera etapa del trabajo consiste en:

a) la desestacionalizacidn de las series, la cual se
realiza con la versién X-11 del Mé&todo Census II del
Bureau of the Census de Estados Unidos h'e

b) la obtencidn de los ciclos especificos, usiandose el
programa “turning point determination" del National
Bureau of Economic Research. Con ello se obtienen los
puntos de giroc de las series individuales, es decir,
los miximos y minimos que permiten identificar las
fases de expansidn vy contraccifén de cada una de
ellas. Adicionalmente se procede a eliminar aquellos
indicadores donde no es posible identificar picos ni
valles. :

A partir de -los ciclos especificos se construyen en
una segunda etapa, dos curvas agregadas y dos indices de
difusibén, con el objeto de definir los puntos criticos
que permitan identificar cronolégicamente al ciclo de
referencia argentino, sus fases de expansidn y contrac-
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cibn correspondientes y sus medidas de duracidn promedio
mensual, tanto de las fases como de los ciclos.

A continuacidn se compara cada una de las fases del
cicloe de referencia con: €l anidlisis histérico de la
evolucidén de la coyuntura econdmica argentina, e PBI y
los resultados obtenidos en otros estudios sobre los ci-
clos econfmicos, sean ellos globales o sectoriales.

Con relacidn a las medidas de duracidn promedio
mensual que surgen del fechado de los extremos de refe-
rencia, se puede afirmar que para el periodo analizado
en la Argentina, las expansiones tienen una duracibn
promedio de 35,8 meses, las contracciones 11,5 meses y
el ciclo, medido de minimo a minimo 46 meses y medido de
miximo a maximo 48 ,8 meses.

Los resultados agqui presentados no siempre se ase-
mejan a los obtenidos por otros autores, sin embarge, se
observa que el fechado de este trabajo coincide grande-—
ménte con la evolucidn histdrica de la- coyuntura econd-
mica argentina.

‘9. GICLO DE REFERENCIA

Para combirnar los ciclos especificos de las series
econdmicas individuales dentro de un marco cronoldgico
que permita agregar indicadores de distinta naturaleza,
se construyen dos tipos de curvas agregadas, un indice
de difusitn por fases e TIndice de difusidn por fases
acumilado.

La curva agregada que aparece en la parte superior
del grafico N° 1 ge define como el porcentaje de series
que cada mes alcanza un pico, en tanto la que aparece en
la parte inferior del mismo grifico representa al por-
centaje de series que cada mes alcanza un valle. El gra-
‘fico N° 2 sintetiza a ambas, ya gque expresa el porcen—
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taje de series que cada mes alcanza un pico menocs el
porcentaje que alcanza un valle. Estas curvas suelen re-
sultar de gran utilidad, ya que permiten visualizar me-
jor los m8ximos y minimos del ciclo de referencia, sien-
do al mismo tiempo un complemento al Indice de dlqulon
por fases.

Grifico N° 1

. Porcentaje de series que cada mes alcanza un pico
(valores positivos) y porcentaje que cada mes alcanza
un valle (valores negativos)

Forciento
i3

23] 62 64 66 68 B 12 T4 1% 8 [:T"] 82
Periqdd
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Grifico N° 2

Porcentaje de series gue cada mes alcanza un pico menos
el porcentaje que alcanza un valle

Forciento
16

18

~15 ]

60 62 64 66 68 FlL] 712 74 76 78 se g2

A

Pertodo

El indice de difusién por fases (gri&fico N°® 3} sur-
ge de sustraer al porcentaje de series que, en un mismo
pericdc de tiempo, se encuentran en fase de expansidn,el
porcentaje de series que estin en fase de contraccibn.
Ademfis se denomina, fase de expansifn del indice de di-
fusibn, al periodo en que la mayor parte de los indica-
dores se_mueven desde un minimo a un méximo , y fase de
contraccién del indice de difusibn, al periodo en gue la
mayoria de las series van de un miximo a un minimo. El
mes anterior al que se verifica el cruce de la linea de
cero por parte del Indice de difusién por fases marca un
giro c¢iclico de la economia.
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Grifico N 3

INDICE DE DIFUBION POR FAEES
FORCIENTO
BH
]

40 - |
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o8 68 &2 64 66 68 L 72 74 16 Ta oo 62

PERIODO

.

El Indice de difusidn por fases acumulado (grifico
N° 4) surge de adicionar mensualmente el Indice de difu-
8idn por fases; sus puntos criticos coinciden con el ci-
clo de referencia.
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Grifico N° 4

INIICE DE DIFUSION ACUMILADO

B, B0
5, 60D
s, NEE . )
Y /ﬁ;{ A /;
’ﬁ’/ﬁ / /)
/ o
L f L
3, 000 /Jﬂf;ﬁ%ﬁ i ff
LHa / i
- i Ié’ 7
y W} 7 A & 7
L 75 iy Y /
- A s, 7 /
o .
i 7 i D
)
7 g
L, 888 i) ;‘f;/’ R
. ey ) 707 v /’rj L9
.
B ¢ ﬁ%ﬁ BTl ( I,
-L- BB' lllllll‘llllllf"llllII'IIIIIII‘Illlllllll’lfllilllilll‘lllIllllllll’[lilli‘ll||l|.||lill'1f

68 &2 64 66 &8 e 72 74 76 70 i1 82

Pdra construir las curvas y los indices preceden-
temente explicados, se utilizaron 38 1/ series represen-
tativas de los distintos sectores de la economia argen-

-tina. Los ciclos especificos (cuadros N° 3 vy 4 del
Anexo II) se obtienen de los siquientes 38 indicadores:
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Sector

Pliblico

Moneda y

Crédito

Externo

Financiero

Salario-em-
pleo

Transporte

Construccio
nes

Precios re-
lativos

LIDIA R. ELIAS - JUAN M. ARRANZ

Serie

Recaudacidn total D.G.I.
Impuesto a las ventas e
Iva

Tasa de variacidn de M3
Tasa de interés

Importaciones
Exportaciones

Saldoc del halance comer-
cial

N? de quebrantos comer-
ciales

Indice de wvalor Bolsa
Comercio Buenos RAires

Horas-obrero sector in-.

dustrial
Empleo sector industrial
Salario real bisico de
convenio

Pasajeros transportados
por ferrocarril

Carga transportada por
ferrocarril

Permisos de construccibn
en’ Buenos Aires

Tipo real de cambio

Ene.
Ene.

Enel

Ene.

Ene.

Ene.

Ene.

Ene.

Ene.

Ene.
Ene.

Ene.

Ene.

Ene.

Periodo

60 Jun.
60 Dic.
61 Dic.
60 Dic.
514} Dic-
60 DiCo
a0 Dic.
60 Dic.
67 Dic.
B3 Dic.
63 Jun.
60 Dic.
64 Abr.
64 Abr.
60 - Sep.
60 Dic.

81
82

82

82

82
82

82

82

82

82
82

82

82

82

82
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Precios Tasa de variacidn de pre
cios mayoristas ~ Ene. 60 - Dic. B2
Tasa de variacifn de pre
cios al consumidor Ene. &0 = Dig, 82

Industrial Procesamiento de petrd-

leo Ene. 60 - Dic. 82
Produccién de hierro Ene. 62 - Dic. B2
Produccidn de acero Ene. 62 - Dic. 82
Produccidn de autombvi-

les Ene. 60 - Dic. B2
Prodaccifn de cemento Ene. 60 - Dic. B2
Produccidn de cerveza Ene. 60 - Dic. 82
Gas natural invectado Ene. 66 - Dic. 82
Produccidbn de energia

eléctrica Ene. 60 = Dic. B2

Produccidn de lavarropas FEne. 60 - Dic. 82
Produccidn de heladeras

eléctricas Ene. 66 - Dic. 82
Acido sulfdrico Ene. 64 - Dic. 82
Producecidn de poliestire
no " . Ene. 64 - Dic. 82
Produccidén de polietile-
no ] Ene. 64 - Dic. 82
Produccién de carbdn Ene. 64 - Dic. 82
Venta de cigarrillos Ene. 66 = Dic. 82
Venta interna de tracto-
res Ene. 60 - Dic. 82
Despacho de wvinos Ene. 67 - Dic. 82
Ganadero Produccitn de carne vacu
na total " Ene. 70 - Dic. 82
. Venta de ganado porcino.
en Liniers Ene. 60 - Dic. 82

Venta de ganado ovino pa
ra faenar Ene. 60 -~ Dic. 82
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2.1. FECHADO DEL CICLO DE REFERENCIA

En base a las etapas de contraccidn y expansifin de-
terminadas por los puntos criticos de las diferentes se-
ries analizadas (ver Anexo IT cuadros N° 3 y 4), se
construyd el indice de difusién por fases, el cual per-
mite detectar los siguientes puntos criticos.

Puntos de giro del Indice de difusifin por fases

Maximos Minimos
1961-08 196307
1967-05 196712
1974-12 1975-11
1977-07 ~ 1978-03
1980-02 1981-01
1981-07 1982-04

Los puntos hallados resultan en su mayor parte ra-
zonables. Existiria sin embargo alquna duda con relacidn
a la fase recesiva gque abarca el periodo 1967-05, 1967-
12; la cual se corresponde con un crecimiento en el PBI
Y una gran duda ligada a la fase expansiva 1981-01,
1981~07, la cual no guarda ninguna relacién con la fuer-
te caida en el PBI observado en los dos primeros trimes-
tres de 1981. Por ello, se resolvid procesar por el pro-
grama "turning point determination™ al indice de difu-
sifn acumulado. Los resultados obtenidos son:

Méximos _ Mfnimos
196 1-08 ' 1963-07
1974-12 1975-11
1977-07 1978-03

1979-12 1982-04
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2.2, FASES DEL CICLO DE REFERENCIA

Cada uno de los ciclos del ciclo de referencia, es-~
téd constituido por una fase de recuperacidn y una fase
de recesibn. Se denomina fase de recesifn, a la etapa
gue va de un miximo a un minimo y fase de recuperacién,
a la que va de un minimo a un miximo.

Durante el periodo 1960-1982 se identifican seis
fases de recesibn y cinco fases de recuperacién comple-
tas del ciclo de referencia, en tantc se detectan dos
fases de recuperdcidn incompletas las cuales, no son to-
madas en cuenta al realizar los promedios.

En las secciones 2.2.1 a 2.2.13 se describe breve-
mente el comportamiento de las principales variables ma-
croeconbmicas y su relacibn, si es que existe, con cada
una de las fases.

2.2.1. FASE INCOMPLETA DE RECUPERAGION ENERO DE 1960 -
AGOSTO DE 1861

Desde enerc de 1960 hasta‘agosto de 1961 se cbserva
parte de una fase de expansidn del ciclo.de referencia.

Desde 1959 se venia implementando en el pafls una
politica de estabilizacidn cuya meta inmediata era re-
constituir el equilibrio del balance de pagos, bas&ndose
para ello en una profunda reforma cambiaria. Adicional-
mente, se tomaron una serie de medidas tales como: la
eliminacifn parcial de los controles de precios, un
fuerte reajuste de las tarifas pfblicas, una polfitica
estricta de regulaci&n monetaria, una politica crediti-
cia no inflacionaria y una disminuecidn progresiva del
déficit fiscal. EL resultado de esta polftica se refleid
en una fuerte alza del nivel de precios y en una con-
traccién del ingreso nacional real durante 1959.
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Sin embargo, hacia el sequndo semestre de 1959 al-
gunos de estos resultados comenzaron a invertirse.

En 1960 y 1961 crecid la economia argentina, medida
por el crecimiento’del PBI. El volumen fisico de la pro-
duceifn aumentd, jugando un bapel preponderante el in-
cremento en la industria manufacturera ¥ la minerfa. El
incremento del producto fue acompafiado por una conside-
rable formacifn de capital, destacSndose los aumentos en
equipos durables de produccidn y las construcciones pl-
blicas y privadas. La produccidn ganadera aumentd signi-
ficativamente en tanto que la produccidn agrficola mantu-
Vo un nivel similar entre 1959 ¥y 1961.

El balance de pagos tuvo un desarrollo favorable en
1960, a pesar del saldo negativo del balance comercial.
En 1961, las importaciones aumentaron alin mds, en tanto
las exportaciones se redujeron debido al deterioroc de
los precios externos. Ello ocasiond un nuevo d&ficit en
el balance comercial, el cual fue acompaﬁado por déficit
en el balance de bagos y p€rdida ds divisasg por parte
del Banco Central.

Hacia fines de 1961 se observaba un excesivo endeu-~
damiento‘externo, el crecimiento de un ya elevado A&fi-
cit fiscal (el gobierno recurrid minimimamente al Banco
Central para,findnciarlqy_fuertes Presiones en favor de
un incremento de salarios y aumento en los niveles de
brecios. El déficit fiscal, se tradujo en una significa-
tiva acumulaci®n de obligaciones impagas provocando, al
final del afio, un grave problema financiero. Ademfs, la
inestabilidad polftica del periodo generd una demanda
adicional de divisas por motivos de precaucidn que oca-
siond una pé&rdida de reservas por parte del Banco Cen-
tral, dado el deseoc de las autoridades de ‘sostener el
tipo de cambio. :

"El excesivo endeudamiento en el comercio exterior,
la persistencia de un elevado déficit fiscal y la desco-
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nexifn entre la politica econfmica y la social constitu-
yeron el germen de una desmejora que comenzb a perfilar-
se c¢on caracteres nitidos en el fltimo trimestre de
1961" 2/.

2.2.2. FASE DE REGESION AGOSTO DE 1961 - JULIO DE 1963

El miximo que registra el Indice de. difusién en
agosto de 1961, marca el punto inicial de una fase de
recesidn que llega hasta julio de 1963 con una duracidn
de 23 meses.

Durante 1962 se produjo un acentuado deterioro gde-
la actividad econfmica del pais siendo afectadas las
distintas ramas industriales y la demanda de bienes de
' consumo.

La inestabilidad politica se mantuvo ese afio como
asi tambifn, el d€ficit creciente en las cuentas del
sector piliblico y una gran presién sobre el mercado cam-
biario. Dado el: fuerte aumento del déficit fiscal, los
aumentos nominales de galarios,el aumento de los precios
internos, la elevada magnitud de compromisos de corto
plazo con el exterior y el aumento del ritmo de las im-
portaciones (favorecido por la divergencia entre los
precios internos y los internacionales), se reafirmd la
idea seqfin la cual la estabilidad monetaria y cambiaria
mantenida hasta ese entonces no podrfa ser sostenida por
mucho tiempo ms. Se acentuarcn entonces las expectati-
vas de devaluacibn. Luego de una congiderable pfrdida de
regservas por parte del Banco Central, se decidis liberar
el precio de las divisas permitiendo la flotacibn de las
mismas, con el consigulente aumento en gu cotizacibn.

Producida la desvalorizacidn del peso hecho al que
se sumd la desconfianza en la evolucifn politica insti-
tucional, se comenzd a producir el retiro de los pr&sta-
mos de corto plazo en moneda extranjera acordados al

sector privado, con los gque se habfa financiado el
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"boom"™ de 1961. Junto a ellos comenzd la salida de capi-
tales al exterior por la falta de confianza a que se hi-
zo referencia, contribuyendo todo ello a acentuar 1la
crisis cambiaria y las dificultades para obtener f£inan-
ciacidn interna. Las empresas disminuyeron el ritmo de
produccitn y dieron salida a las existencias acumuladas,
reduciendo sus compras.de materias primas.

El sector pliblice no pudo aplicar una polfitica con-
traciclica de gastos sino que agravd la recesifn al pos-
tergar el pago de salarios v proveedores; hecho que tam—
bién ocurrid en algunos sectores de la actividad privada
ocasionando una alteracidn en la velocidad y en el volu-
men de las operaciones comerciales. La declinacifn de la
produccidn industrial y de la demanda de bienes de con-
sumo no se detuveo hasta mediados de 1963.

Durante este periodo se mantuvo un mercado finico de
cambio, con tipec de cambioc flotante consiguiéndose hacia
el final del mismo, un saldo positivo de la cuenta co-
rriente. S5i bien hacia mediados de 19263 se habia rever-—
tido la tendencia recesiva, el PBI,'él consumo total y
la inversidn bruta tuvieron ese afio tasas negativas de
crecimiento.

2.2.3. FASE DE RECUPERACION JULIO DE 1963 - MAYO DE 1967

En octubre de 1963 se inicia una nueva politica
econdmica abandonando el programa de estabilizaci®n y no
renovando el convenio "stand-by" con el FMI.

La etapa expansiva del ciclo de referencia que va
de julio de 1963. a mayo de 1967, tiene una duracibn de
46 meses.

Durante 1964 y 1965 se obtuvieron dos grandes cose-
chas agricolas las cuales, unidas a una amplia politica
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de colocacibn de productos agropecuarios en el exterior,
permitieron mantener elevados niveles de exportacidn. Se
colocaron barreras estrictas a la importacisn glimin&n-
dose bienes prescindibles y el Banco Central avanzd en
el uso y control de la divisa. EL saldo de la cuenta co-
rriente fue positivo durante ese perfodo.

Se elevd el nivel del salario real, si bien la par-
ticipacidén de la fuerza laboral en PBI aument8 poco. Se
utilizdé la capacidad ociosa disponible a través de una
politica de aliento al consumo. Con respecto al sector
plblico, se produjo una baja en la recaudacidn tributa-
ria lo gue implicd un aumento en el dé&ficit presupuesta-
rio y una fuerte expansién de los medios de pago. Ello
estimuld las presiones inflaciocnarias en la economia
que, unidas al aumento del congumo y al ciclo de reten~
¢idn ganadero,se tradujeron en un incremento significa-
tivo en el nivel de prec1os-

En 1966 el PBI empieza a decrecer y el afio finaliza
con una tasa de crecimiento levemente negativa. Durante
ese afio la produccifn pecuaria continud la tendencia as-
cendente, mientras que la produccibn agricola disminuyd
al igual que el nivel de la actividad de la industria
manufacturera. Pero se cbservd un signo contrario en el
comportamiento de las industrias extractivas y de 1la
congtruceidn, las cuales registraron aumentos respecto
al aflo anterior. Se obtuvo un super§vit considerable en
la cuenta corriente del balance de pagos.

En marzo de 1967 se vuelve a un estricto programa
de estabilizacifn, las medidas que en consecuencia se
tomaron, alteraron significativamente las  condiciones
existentes. h

2.2.4. FASE DE RECESION MAYC DE 1967 - DICIEMBRE DE 1967
Se estima una fase de recesifn en el indice de di-

- fusidn.gue va de mayo a diciembre de 1967, con una dura-
cidn de 7 meses.
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El objetivo de la politica econSmica iniciada en
marzo de 1967 era lograr la estabilidad monetaria sin
provocar un descenso en el ritmo de la actividad econd-
mica. ' '

Con respecto al sector plblico, se logrd reducir el
déficit financiero a través de la disminucidn del gasto,
a tal punto gue el ahorro fue superior a la inversiBn
pfiblica. Aumentaron los ingresos del sector pblico pro—
 viniendo principalmente los mismos de mayores gravimenes
a la exportacibn y de la creacifn de nuevos impuestos.
Se incrementaron’ las tarifas pfiblicas para disminuir el
déficit de las empresas del estado.

Se f1j6 un tipo.de cambio alto con el propbsito de
disminuir las expectativas inflacionarias, atenuando su
efecto sobre los precios mediante la disminucidn de re-
cargos a la importacidn y el establecimiento de derechos
a la exportacifén. Se produjo un ingreso de capitales
que, junto con el saldo positivo en el balance comer-
cial, determinaron un elevado superfvit en los pagos in-
ternacionales. Se ajustaron los salarios nominales, con-— _
gelfndoselos luego por un t&rminc de dos afios. Se acordd

con las empresas privadas que ellos absorberian con sus
‘ ganancias una parte del aumento de los costos de produc-
¢ién y que no elevarfan los precios sino en la medida‘en
gue su margen fuese reducido. Por tal acuerdo, las em—
Presas recibfan mayores ventajas crediticias.

Los efectos de estas politicas durante 1967 fueron
una contraccidn en la demanda agregada y en los stocks
de las empresas. Ademfs se agregd, la traslacifén de re-
cursos al sector pliblico y la disminucifn de las eroga-
ciones gubernamentales corrientes, factores que actuaron
comb elementos de contencidn del gasto nacional.

La industria manufacturera sufrid un leve descenso
en su actividad, ya que tuvo que desenvolverse con una
demanda restringida. La produccifn pecuaria cayd pero



CICLO DE REFERENCIA PARA LA ECONOMIA ARGENTINA 57

fue compensada por el aumento de la produccidn agricola
gue, unida al aumento en la produccifn de las industrias
extractivas permitieron sin embarge un incremento del
PBI en 1967.

225 FASE DE RECUPERACION DICIEMBRE DE 1967 - DICIEMBRE DE 1974

Esta fase del cicle de referencla gue va de diciem—
bre de 1967 a diciembre de 1974 tiene una duracidn de 84
meses, resultando la mds larga del periodo analizado.

Durante 1968, la politica del gobierno nacional fue
mantener constantes los factores de costos y fomentar,
mediante medidas fiscales, crediticias y monetarias, el
crecimiento de la demanda global.

Hubo crecimiento en todos los sectores de la oferta
excepto en el sector agropecuarioc gque experimentd un re-
troceso. La gran inversidn del sector plblico superd a
su ahorro y el déficit financiero fue financiado por los
sectores bancarios y privado, sin cancelarse las obliga-
ciones con el exterior. El saldo de la cuenta corriente
fue negativo pero el ingresoc de capitales no compensato-
rios provocd superivit en el halance de pagos, lo que
ocasiond acumulacitn de reservas internacionales.

En 1969 continud el procesc expansivo de la econo-
mia argentina. El saldo de la cuenta corriente y del ba-
lance de pagos fue negativo.

En 1970 la expansidn fue general en todos los sec—
tores de la actividad econfmica. E1 PBI aumentd como re-
sultado "del incremento de todos los componentes de la
demanda y del procesc de ampliacién de la capacidad pro-
ductiva en variocs sectores. Ello determind una disminu-
¢ifn en el nivel de las importaciones y un aumento de
las exportaciones. Hubo superfvit en la balanza de pagos
¥ un aumento en los niveles de precios.
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El afio 1971 se caracterizd por un descenso en el
ritmo de crecimiento condicionado por la desfavorable
evolucidn de las exportaciones. Los precios internos ex-
perimentaron una aceleracifn en su crecimiento en tanto
los salarios reales cayeron y el balance de pagos y la
cuenta corriente arrojaron d&ficit.

Durante 1972 la politica econdmica estuveo orientada
‘a neutralizar las condiciones desfavorables en las cua-
les se desenvolvia el sector externo, mediante una ac-
cibn orientada a incentivar el crecimientc de la activi-
dad interna. E1 PBI aumentd, respondiendo al aumento de
la inversidn pliblica y a una mayor acumulacidn de exis-
. tencias, en gran parte del sector ganadero, y al aumento
de las exportaciones de productos industriales. La acti-
vidad agropecuaria descendif, en cambio 1la produccidn
manufacturera aument8. Los precios aceleraron su ritmo
de crecimiento, cayendo &l salario real. La politica
cambiaria estuvo orientada a reducir el déficit del ba-
lance de pagos, para ello se ajustaron gradualmente el
tipo de cambio aplicable a las exportaciones y a las im-
portaciones, con lo gque se logrd mejorar las cuentas del
sector externo reduciende su d&ficit. En el filtimo tri-
mestre del afio, se produjo un cambio en la coyuntura in-
ternacional que se tradujo en mejores precios para las
exportaciones del sector agricola.

7 A partir de mayo de 1973, la politica econbmica
tendid a lograr estabilidad en los precios procurando
evitar una reduccifn en el nivel de actividad. Se expan-
did el consumo privado a través de un aumento del sala-
ric real y la ocupacifn, en tanto se incrementd el volu-
men de exportaciones. Los efectos. logrados fueron una
tasa de inflacidn menor que la del afio anterior, un au-~
mento en el PBI; un aumento en el volumen de las expor—
taciones por la expansidn de la produccidn agropecuaria
(factor que, junto a los incentivos a las exportaciones
no tradiciocnales, se constituyeron los elementos dinfmi-~
cos por el lado de la oferta global) vy un superfivit en
la cuenta corriente y en el balance de pagos. '
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Durante el aflo 1974 ge incrementd la actividad eco-
nfmica. El PBI +total, el producto bruto de las indus-
trias manufactureras y el sector construcciones crecie-
ron mAs que el afio anterior, ademfs, el sector agrope-
cdario tuvo tambifn una alta tasa de crecimiento. El re-
sultado de esta expansidn llevd a que hacia fines de di-
cho afio, se hubieran agotado los margenes de capacidad
ociosa en varios sectores. En cuanto al consumo, este
aumentd mis en el primer semestre gue en el segundo, en
tanto en el sector inversiones se produjo el efecto con-
traric. El d&ficit fiscal fue financiade con emisifn mo-
netaria, aumentando la ligquidez en la economia y conse-
cuentemente, el proceso inflacionario. La subvaluacidn
del tipeo real de cambioc era significativa. Las reservas
internacionales bajaron, a pesar del saldo positivo del
balance comercial dado que la cuenta de servicios y ca-
pitales arroijaron saldos negativos. O sea, el {iltimo afio
de esta fase se desenvolvid dentro de un marco de acele-
racidn del proceso inflacionario y un fuerte detericro
de las cuentas fiscales y del balance dJde pagos.

2.2.6. FASE DE RECESION DICIEMBRE DE 1974 - NOVIEMBRE DE 1975

La fase siguiente detectada por el indice de
difusibn va de diciembre de 1974 a noviembre de 1975. Su
duracidn es de 11 meses. '

El afilo 1975 se caracterizd por severas dificultades
en el sector externo, la aceleracifn del proceso’ infla-
cionario y una disminucibén en el nivel de la actividad
econfmica; mientras la primera se manifestd durante todo
el -afio las dos filtimas se agudizaron fuertemente en ‘el
segundo semestre. ' :

E1 PBI resultd inferior al del afio énteribr, con
bajas en la mayoria de los sectores. Entre 1l0s componen-
tes de la demanda global, el consumo crecid levemente en
cambio la inversidn bruta interna cayd dristicamente.
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El proceso inflacionario se manifestd con una in-
tensidad no cbservada antes en el pais ¥ como resultado
de los bruscos cambios de precios Yy salarios nominales
el salario real cayB. El déficit fiscal se agravd siendo
financiado con adelantos del Banco Central.

El balance de pagos arrojd un importante d&ficit,
el cual se tradujo en una fuerte cafda de. las reservas
internacionales, continuando su tendencia declinante
iniciada en el segundo semestre de 1974,

Las medidas de politica tomadas a mediados de 1975
Procuraron detener la onda inflacionaria a trav8s de una
disminucidn del salaric real 'y el consecuente desalien-
to de las importaciones. Se efectuaron Ffuertes devalua-
ciones y ajustes rezagados en los salarios. Los efectos
de esta politica se tradujeron en caida del producto v
de la inversidn.

2.2.7. FASE DE RECUPERACION NOVIEMBRE DE 1975 - JULIO DE 1977

En el ciclo de referencia se identifica la fase de
recuperacidén siguiente, de noviembre de 1975 a julio de
1977 con una duracifn de 20 meses.

En los primeros meses de 1976 la economfa argentina
5e encontraba fuertemente deprimida débido a la recesidn
del afio anterior enfrentando adema@s, problemas en el sec-
tor externo y un proceso inflacionario agudo.

En abril de dicho aflo se puso en marcha un nuevo
plan econSmicc cuyos objetivos eran de recuperacidn, sa-
neamiento y expansifn.

El comportaiiiento de las variables macroecondmicas
durante 1976 fue diverso. La tasa de crecimiento del PRI
fue negativa pero mostrd una atenuacifn en su cafda en
el sequndo semestre, debido a que algunos sectores rein-~
virtieron la tendencia recesiva del afioc anterior. El




CICLO DE REFERENCIA PARA LA ECONOMIA ARGENTINA 61

sector agropecuario y mineria repuntaron, el sector in-
dustrial manufacturero sufrid una baja si bien se cbser--
v8 una desaceleracifn en dicha baja a partir del sequndo
semestre. Con respecto al consumo global, se produjo una
cafda en tanto la inversidn real, tuvo una tasa de cre-
cimiento anual negativa. Sin embargo s6lo en los dos
primeros trimestres la tasa de crecimiento de la inver-
sidn fue negativa, ya que en los dos fltimos trimestres
ella fue positiva. A partir del sequndo trimestre la ta-
sa de inflacidn bajb.

La puesta en marcha de una nueva politica.cambiaria
mejord la sgituacidn del balance de pagos. Debido al au-
mento de la produccifén agropecuaria, se <ontd con una
‘mayor disponibilidad de saldos exportables que, unida a
una mayor demanda en el mercado intermacional, permitie-
ron elevar el nivel de las exportaciones. Se cbservd
ademis una baja en las importaciones. Consecuentemente
el resultado del balance comercial fue positivo. Se sumd
a lo anterior, los ingresos netos positivos de capitales
compensatorios y el saldo positivo de las transacciones
auténomas, determinando todo ello un aumento en las re-
servas internacionales.

No obstante los factores recesivos gue operarcn du-
rante el fltimo trimestre de 1977, la fuerza expansiva
que actud durante los primeros meses del afio determina-
ron que el PBI creciese. La inversién fija y las expor-
taciones aumentaron significativamente siendo los prin-
cipales factores que influyeron en la recuperacidn de la
economia, en los tres primeros trimestres del afio.

2,2.8. FASE DE RECESION JULIO DE 1977 - MARZO DE 1978

La etapa de recesidn que va desde julio de 1977 a
marzo de 1978 tiene una duraci®n de 8 meses.
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En 1977 el comportamiento del balance de pagos fue
positivo debido al saldo positivo de la cuenta corriente
¥y al ingreso neto de capitales no compensatorios. ILas
exportaciones crecieron, debido a la politica de incen—
tivos aplicada a esa &rea, como asi tambifn las importa-
ciones, fundamentalmente 1la de bienes de capital :Cuil
fue entonces el detonante de esta fase recesiva?

Con la reforma financilera de ese afio se liberaron
las tasas de interés. Las mayores expectativas de infla-
cifn, llevaron a un aumento de las tasas nominales de
inter&s. En el tercer trimestre, las empresas acumularon
significativos inventarios dadas sus expectativas cre-
cientes de inflacifn y mayor actividad econdmica. El al-
za en las tasas de inter&s, que se mantuvo hasta fin de
aflo, influyd en la cafda del nivel de la demanda global,
las empresas debieron entonces reducir los inventarios o
financiarse mediante un wcr&dito encarecido. Debido a
ello se produjo una desaceleracidn en el nivel de acti-
vidad. El PBI sufrid una cafda en el cuarto trimestre de
ese aflo, como asi tambifén los niveles de la demanda
agregada, consecuentemente se redujo la tasa de infla-
cidn. : '

Las tendencias recesivas gque se manifestaron en el
ltimo trimestre de 1977 continuaron en el primer tri-
mestre de 1978 y comenzaron a revertirse en el segundo’
trimestre de este filtimo afioc cuando se empezb a observar
menores tasas de disminucidn del PBI con respecto a
iguales periodos del afic anterior.

2.2.9 FASE'DE RECUPERACION MARZO DE 1978 - FEBRERO DE 1980
La etapa de.recuperacibn siguiente en el fndice de
difusidn se identifica con el periodo marzo de 1978-fe—

brero de 1980. Su duracifn fue de 23 meses.

En 1978 se tomaron una serie de medidas econBmicas
- como la eliminacidn de los- controles de precios, sala-
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rios, subsidios a las exportaciones no tradicionales e
impuestos sobre las tradicionales, tambi&n se redujeron
las barreras sobre el mercadc de capitales y los arance-
les a las importacicnes.

Dicho afio se caracteriz® por una caida del PBI,
aunque el nivel de actividad del filtimo trimestre fue
gimilar al correspondiente a igual periodo del afio ante-
rior. Se cbservd una caida en los niveles de consumo,
inversidn e importaciones pero un aumento en las expor-—
taciones de bienes y servicios.

El sector manufacturero sufrid un descenso en su
nivel de actividad gue, junto a la cafda de la inversidn
vy el consumo, actuaron como elementos contractivos. El
sector primario aumentd. El aumento en las exportaciones
se constituy® en el elemento expansivo el cual, unido a
la baja en las importaciones ocasion® un superfvit co-
mercial que, con el ingreso neto de capitales no compen-
satorios determinaron un fuerte aumento de las reservas
internacionales.

Se redujo el dé&ficit presupuestario real, siendo
financiado el mismo con crédito interno: la tasa real de
interés fue positiva. o

En 1979 la economia se recuperd significativamente.
La oferta y demanda global aumentaron, incrementindose
el PBI. Las politicas camblaria y arancelaria alentaron
ia demanda de importaciones. El aumento de los ingresos
reales 1llevd a un aumento en el consumo, se incrementa-
ron ademfs las exportaciones y la inversibn bruta inter-
na. Se observd una expansidn en la produccidn de todos
ios sectores industriales como asi también en el sector
agropecuario.

Con respecto a la politica cambiaria, cada seis me-
ses se anunciaban las tasas de cambic futuras con una
devaluacifn decreciente; las restricciones sobre el ca-
pital extranjero fueron reducidas afin més.
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Durante ese afio el prodess inflacionario registrd
un ritmo decreciente. En el filtimo trimestre la varia-
cién conjunta del tipo de cambio y de los precios exter-
nos superaron a la inflacidn interna. El dé&ficit presu-
puestario del gobierno fue reducido. ElL sector externo
arrojo saldos positivos. La cuenta corriente resultd de-
ficitaria pero el ingreso neto de capitales provecd un
saldo positivo en €l balance de pagos, aumentando las
reservas internacionales.

2.2.10 FASE DE RECESION FEBRERC DE 1980 - ENERO DE 1981

La siguiente fase de recezsidn que se detecta en el
indice de difusidn va desde febrero de 1980 a enero de
1981, con una duracidn de 11 meses.

En 1980 el PBI global tuve un leve incremento; la
desaceleracidén del nivel de actividad se notd a partir
del segundo trimestre del afio. las importaciones de bie-
nes y servicios se expandieron, mientras que las exXpor-
taciones bajaron.

Con respecto a la demanda de consumo, &sta crecid
levemente comparada con la del afio anterior y la inver-
5ién interna fija aumentd. En lo referente a la evolu-
cién sectorial hubo comportamientos diferentes. Regis-
traron caidas los sectores agropecuario e industrial, én
cambio se cbservaron incrementos en las restantes acti~
vidades.

En julio de dicho aflc se permitid el libre movi-
miento de capitales, cumpli&ndose con la tabla prefijada
del ddlar. Desde marzo a octubre de 1980, se produjo el
colapso de tres instituciones bancarias importantes, el
riesgo cambiario aumentd con lo que las reservas inter-
nacionales comenzaron a bajar. ¥a tendencia declinante
se mantuvo hasta fines de ese afio y continud en 198 1. El
balance de pagos tuve saldo negative debido al saldo ne-
gativo de la cuenta corriente el cual Fue superlor ‘a
los ingresos netos de capitales no compensatorios.
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¥l dé&ficit fiscal en términos reales aumentd frente
al incremento de egresos y al casi estancamiento de los
ingresos. Ia inflacién bajé como- asi tambi&n el tipo
real de cambio, la tasa real de inter&s fue positiva.

22.11. FASE DE EXPANSION ENERO DE 1981 - JULIG DE 198!

Se observa otra fase de expansidén en el ciclo de
referencia de enero a julio de 1981 con una duracién de

6 meses.

Luego de que en 1980 el PBI creciera levemente, a
partir del segundo trimestre de 1981 comenzd un proceso
contractivo que se agudizd en el segundo semestre de di-
cho afio. :

En los dos primeros trimestres de 1981 continud la
tendencia creciente de las importacicnes y de las expor-—
taciones de bienes y servicios. En el primer trimestre
de dicho afio, hubo un deteriorc de las cuentas externas
mientras que hubo mejoras del balance de pagos en el se-

gundo.

De los componentes de la demanda agregada, la in-
versifén bruta interna presentd contraccidn a partir del
primer trimestre. Se notaron incrementos en el sector
agropecuario y en el de los servicios, mantuve su nivel
de actividad el sector minas y canteras, en tanto 1la
disminuyd el sector manufacturerc.

Las autoridades econdmicas devaluarcn el peso en
marzo de 1981 y en junio de dicho aflo establecieron dos
mercados de cambios, uno comercial y otro financiero,
luego de realizar una nueva devaluacidm.

2.2.12, FASE DE CONTRACCION JULIO DE 1981 - ABRIL DE 1982

La ltima fase de contraccidn estimada en €l Indice
de difusidén va desde julio de 1981 a abril de 1282 con
pna duracidn de 9 meses.
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Desde el tercer trimestre de 1981, las importacio-
nes cayeron debido al aumento de los precios relativos
originados en los ajustes del tipo de cambio y en la
contraccifn de la actividad econ8mica. lLas exportaciones
aumentaron. Con respecto a las cuentas externas, luego
de mostrar una mejoria en el tercer trimestre de 1981,
decayeron en el cuarto.

El sector agropecuaric aumentd su produccibn, el
sector de minas y canteras mantuvo su nivel, en los res-
tanteg sectores en cambio hubo una contraccidn. A fines
de ese afio la economia argentina presentaba una acelera-
cifn del ritmo inflacionario, un alto nivel de endeuda-
miento externo e interno ¥ una recesidn en aumento.

El programa que se aplicd a principiocs de 1982 te-
nia como meta fundamental reducir el ritmo inflacionario
Yy recomponer el tipo de cambio. El PBI mostr®, a partir
del primer trimestre de 1982, una desaceleracibn en su
caida. EL producto manufacurero cayd en los dos prime-
ros trimestres del afio, pero hacia el final comenzd a
insinuarse una recuperacifn de este sector. En los dos
primerog trimestres la tasa de inflacidn bajB, debido a
la politica antinflacionaria. Durante el primer trimes-
tre de 1982 la cuenta corriente fue deficitaria pero los
movimientos de capitales no compensatorios generaron un
superfvit de pagos.

2.2.13. FASE INCOMPLETA DE RECUPERACION DE ABRIL DE 1982

En el ciclo de referencia se detecta el inicio de
una fase de recuperacifn gue empieza con un minimo esti-
mado en abril de 1982. Las estimaciones gque se hacen de
‘los puntos de giro de referencia se basan en el perfodo
Ene.60-Dic.82 con lo que sblo se logra captar una parte
de esta fase de recuperacifn.

Como se mencion& anteriormente, el PBI tuvo una de-
saceleracifn de su cafda a partir del primer trimestre
de 1982, no mostrando variadciones en el cuarto tr;mestre
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del afioc con respecto a igual trimestre del aflo anterior.
La reversi®n de la tendencia se debi® a que en el sequn-
do semestre del afio, el sector industrial y agrcopecuario
tuvieron tasas de crecimientos positivas; la influencia
sobre este cambio pudo haber estado favorecida por la
reforma del sistema financiero y la politica de sustitu-
cibn de importaciones.

El consumo global cayd, influyendo en la caida del
consumo privado la disminucibn del salario real que se
did durante el afio aungue con menor intensidad en el se-
gundo semestre.

La inversidn total cayd, sin embargo la inversidn
en equipo durable de produccibn se recuperd en el segun-
do semestre.

A partir de junio la tasa de inflacibn se incremen-
t5 fuertemente, acentufindose en el tercer trimestre ¥
disminuyendo en el cuarto. En los Gltimos tres trimes-
tres la cuenta corriente fue deficitaria y el egreso de
capitales no compensatorios generaron saldos negativos
de pagos. Durante ese aflo tanto las importaciones como
las exportaciones bajaron.

4, DURACION PROMEDIQ DE LAS FASES GICLICAS Y DEL CICLO
DE REFERENCIA '

A part¢r de los puntos de inflexidn del ciclo eco-
ndmico de referencia que surgen del fndice de difusidn
por fases, se obtienen las siguientes medidas de dura-
cifn promedio, tanto de las fases como de los ciclos.
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CUADRD N°1

Duracidn de las fases del ciclo de referencia, 1960-1982

Expanéiohes Contracciones
Periodo Duracidn Periodo Duracién
~meses- -meses-
1963 07 1967 05 46 1961 08 1963 07 23
1967 12 1974 12| 84 1967 05 1967 12 7
1975 }1 1977 07 20 1974 12 1975 11 "11
1878 03 1980 02 23 1977 07 1978 03 8
1281 01 1981 07 6 1980 02 1981 01 11
1981 07 1982 04 | §
Duracibn promedio: : Buracidn promedio:

35,80 meses 11,50 meses é
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CUADRO N°2

Duracifn de los ciclos del ciclo de referencia,1960-1982

Miximo a mAximo

Minimo a minimo

Periodo Duracibn Periodo ‘Duracidn
-meses— -~meses-—
1961 08 1967 05 70 1963 07 1967 12 54
1967 05 1974 12 92 1967 12 1975 11 96
1974 12 1977 07 32 1975 11 1978 03 | 29
1977 07 1980 02 32 1978 03 1981 01 35
1980 02 1981 07 18 1981 01 1982 04 16

Duracibn promedio:

48,80 meses

Duracibfn promedio:

46,0 meses
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Como se desprende del cuadreo N° 1, la duracibn pro-
medio de las fases de contraccifn es sensiblemente infe-
rior a la duracifn promedio de las fases de expansifn.
Ademfs; las contracciones no superan en ningfin caso a

"los dos aflos, en tanto su periodo medio se aproxima al
afio. No surgen del anflisis elementos que permitan afir-
mar una periodicidad de las fluctuaciones; sin embargo
existe un contraste entre la marcada wvariabilidad en la
longitud de los perfodos de expansifn y la menor disper-~
sifn que se observa en la longitud de las contracciones.
En el estudio que realizd D, HEYMANN (5,1980) en el cual
analiza las fluctuaciones absolutas de la industria ma-
nufacturera entre 1950 y 1978, dicho autor encuentra una
duracibén media de las fases de expansidn de aproximada-
mente 54 meses, en tanto la duracifn media de las fases
de contraccidn resulta levemente superior a los doce me-
ses. En muestro caso, de considerarse el ciclo de refe-
rencia gue surge al procesar el Indice de difusifn acu-
mulado por el programa "turning point determination”, la
duracifn promedio de las fases expansivas es de 59 meses
Yy la de las fases contractivas de 14 meses. Como podra
observarse en este caso los resultados se aproximan mar—
cadamente a los de Heymann.

Con relacidn al cuadro W° 2, debemos zefialar la
disminuci®n a lo largo del perfodo analizado, de la lon-
gitud de las sucesivas oscilaciones ciclicas. En efecto,
en tanto el promedio de las dos primeras oscilaciones
(medidas de m8ximo a m8ximo) alcanza a 81 meses, el pro-
medio de las tres Gltimas llega a poco mis de 27 meses
{una relacifn similar se ohservarfa al promediar los ci-
clos expresados del minime a minimo}.

4. LOS PUNTOS DE GIRO DEL CICLO ECONOMICO DE REFERENCIA Y 5U
RELACION . CON EL PBI TOTAL Y CON OTROS ESTUDIOS S5OBRE LOS
CICLOS EN LA ARGENTINA

£

Los grificos N° 5 ¥ 6 muestran el comportamiento
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del PBI total trimestral (el primero Indice bhase 1960 =
100 v el sequndo Indice base 1970 = 100}.

Las fAreas en blanco marcan las fases expansivas del
ciclo de referencia en tanto las sombreadas indican los
perfodos contractivos. Los puntos criticos sefialados son
los que se obtuvieron del indice de difusidn por fases.

Gr&fico N® 5
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Gr&ifico N° 6
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Tos gréficos N° 7 v 8 son similares a los dos ante-
riores. La diferencia en est0Os casos estf dada en que
las fases expansivas y contractivas son determinadas por
los puntos de giro cbtenidos al procesar el indice de
difusin acumulade por el programa “"turning point deter-
mination".

Grifico N° 7
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Grifico N° 8

PRI TOTAL 4 PRECIDS DE MERCADO
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Los grfificos N° 9, 10, %1, 12, v 13 muestran las
fases expansivas (en blanco) vy contractivas {sombreadas)
de los ciclos de referencia general (los N° 2 y 12) y

sectoriales (los restantes) halladas por diferentes au-
tores.

Grifico N° 9
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Grafico N° 10

Fases del ciclo industrial de referencia (absoluto)
D. Heymann (5,1980)
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Grafico N° 11

Fases del ciclo industrial de referencia (de crecimien-
to) - D. Heymann (5,1980)
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Grafico N° 12

Fases del ciclo de referencia general (de crecimiento)
M. Gorban (4,1980}
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Grafico N° 13

Fases del ciclo ganadero de referencia (absoluto)
L. Cuccia (3,1980)
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5. CONCLUSIONES

El ciclo econdmico de referencia ocbtenido, guarda
estrecha relacidn con la evolucifn del PBI total de ma-
nera tal que su caracterizacifn, pareciera ser confia-
ble. Por otra parte, la cbtencidn tanto del ciclo de
referencia comc de los ciclos especificos resulta suma-
mente importante pard realizar estudios mAs profundos
sobre el ciclo en general, tal como la estimacidn de me-
didas de amplitud, duracidn, sincronizacifn, conformi-
dad, etc. como asi tambi&n para identificar series lide-~
res y rezagadas.
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METODOS Y TECNICAS ESTADISTICAS USADAS

PROGRAMA X - |1 DEL BUREAU OF THE CENSUS

La desestacionalizacifin que se aplica a las treinta
y ocho series que conforman el ciclo de referencia es la
versidn X-11 del M&todo Census II, programa elaborado
por el Bureau of the Census de los Estados Unidos.

Partiende del supuesto seglin el cual cada observa-
cidn es Funcidn de las componentes C {tendencia-ciclo),
I (estocflstica) y S (estaciocnal) el programa usa una
t&cnica iterativa en donde en cada una de las etapas, se
calculan diferentes promedios mbviles hasta gue se con-
sigue aislar la componente C.

Para poder aplicar el método en cuestidn v con el
fin de homogeneizar criterios, se postula una relacidn
aditiva entre las distintas componentes, debido al hecho
que un nfmero significative de las series adopta valores
negativos.

Se sabe sin embargo, ¢ue al establecer una relacidn
aditiva, se supone que cada serie es ortogonal es decir,
gque en ella se verifica la independencia de las distin-
tas componentes (hipbtesis bastante fuerte). Como se es—
tima gue hubiese sido mejor aplicar 'la hipdtesis menos
restrictiva de ajuste multiplicativo para aquellas se-
ries que mantienen una proporcionalidad entre sus compo-
nentes, en una segunda etapa del trabajo se realizari
dicha modificacidn.

Se usa tambidn aqui la opcibn "modificacidén de va-
lores extremos" que contiene el programa =11 ¥y gque se
realiza como paso previc a la desestacionalizacifn. Es
bien sabido que muchas series econdmicas cuentan con va-
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lores extremos, los cuales reflejan comunmente, reaccio-
nes no esperadas frente a cambios de politicas, condi-
ciones meteoroldgicas particulares no estacionales,
errores de medicibn, etc.

Dicha opecidn, testea cada componente irreqular pre-
liminar, contra el desvio estindar de la serie conforma-
da por dicho componente, en un pericdo no inferior a
cinco afios. Computa luego un preliminar, a partir
del cual elimina los valores gque se encuentran mis alla
de 2.5 & , revalufndose entonces el [6) nuevamente.

A los valores gue se encuentran fuera del rango 256
le asigna una ponderacidn igual a cero. Los walores in-

cluidos en ¥ 1.5 6 reciben una ponderacifn igual a uno.

Por (ltimo, aquellos valores que se encuentran entre 2.5
y 1.5 § reciben una ponderacién graduada en forma lineal
que va de cero para los valores mayores a 2.5 o a uno
para los casos menores que 1.5( . Los valores que reci-
ben una ponderacién menor gue uno, son reemplazados por
un promedio simple compuesto por diche wvalor y por los
dos valores mfs proximos anteriores y posteriores.

PROGRAMA DEL NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH 3/
TURNING POINTS DETERMINATION

Este programa se usa para determinar los puntos de
giro, minimos y m&ximos, en series econbmicas individua-
les previamente desestacionalizadas. Dicho programa sir-
ve como hase para determinar las expansiones y contrac-
ciones en cada serie individual.

La seleccidn programada de los puntos de giro se
lleva a cabo en las sigulentes etapas:

1) Identificacifn y sustitucidn de valores extre-
mos, dado que las representaciones en movimientos tenden
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cia-ciclo deben estar libres de la influencia de estos
valores.

los valores extremos se definen como agquellos cuya
razbn a una curva de Spencer -(sin ajustes) de 15 meses
estin fuera de cierto rango. Los valores extremos son
reemplazados por los valores correspondientes a la curva
de Spencer (sin ajustes).

2) Después de haber ajustado a las series por ex-—
tremos, se calcula un promedic movil de doce meses en
donde se identifican los primeros puntos de giro posi-
bles. Cualquier mes cuyo valor excede a los cinco meses
precedentes y subsiguientes es consideradoc como un posi-
ble méximo, viceversa para los minimos. Los maximos y
minimos se eligen sometifndoles a un test de alternan-
cia.

3) Determinacién de puntos de giro ciclicos tenta-
tivos en una curva de Spencer (ajustada por extremos).
Se busca dentro de los vecindarios (mis y menos 5 meses)
los puntos criticos, establecidos previamente en el pro-
medic mdvil de 12 meses, en la curva de Spencer. Luego
de establecidos estos puntos se los somete a.tests, los
giros de la misma naturaleza deben estar por lo menos
apartados 15 meses, la alternancia de los méximos y mi-
nimos debe ser mantenida, los puntos de giro inicial ¥
final no deben estar a una distancia inferior a 6 meses
vy no deben estar invertidos.

4) Determinacién de los puntos de giro en un prome-.
dio mbévil corto {de 3 a 6 meses). La eleccibn es anfloga
al punto 3). Bntes de la eleccidn final se omiten los
puntas de giro gue estén a menos de 6 meses de la obser-
vacién inicial y final,a todos los puntos se los somete
a los tests de minima duracidn y alternancia.

5) La Gltima etapa es la eleccidn final de los pun-
tos de giro en la serie no suavizada. El programa esta-
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blece los mis altos valores en la serie no suavizada
dentro de un intervalo, mis o menos el orden del prome-
dio mbvil corto o mis o menos cuatro meses (el que sea
mds largo) del pico en la curva de promedio mbdvil corto,
lo mismo para los minimos. Ningfin puito de giro inecluido
en los fltimos 6 meses de la serie es aceptado. Los
tests finales son los de duracidn de los ciclos {minima

duracidn 15 meses) y de las fases ciclicas {(mInima dura-
cién 5 meses).

NOTAS

1/ Se eliminarem: la serie tnma da depempipo, por no coincidir
de ventas del comercic minorigta
el PAT industrial, por disponersa

su periodicidads el monto total
en la Capital Federal, Pur no encontrarse puntos de girg y
de una gerie gue abarca un perfode ouy corto. .

2/ Memnrias del Banco Cantral, 1952.

3/ "Programas del Naticnal Buraau of Economie Remaarch”, Lidia Rosa Elfag, Wota H® 31, .!NIE..
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ENSAYOS ECONOMICOS
Ne 32 — Diciembre 1984

COMENTARIO DE LUIS A, BECCARIA
AL TRABA]JO DE LIDIA R. ELIAS
Y JUAN M. ARRANZ

8i bien el seguimiento de la coyuntura es una
preocupacidn obviamente relevante en la Argentina desde
hace afios, el instrumental estadistico disponible y el
analitico empleado no estidn a la altura de esa
preocupaciftn. Es en este sentido que la linea de inves-
tigacidn dentro de la cual puede ubicarse el trabajo co-
mentado resulta sumamente interesante. Desde esta Spti-
ca, sin embargo, el mismc merece algunos reparos, no en
lo gue hace al manejo estadistico de las series sino a
la seleccibn de los indicadores utilizados y al criterio
para definir el ciclo de referencia. Concretamente, dudo
de la utilidad de un indicador del ciclo econdmico que
se define incluyendo variables cuyos movimientos son
claramente determinantes del ¢ determinados por cambios
en los niveles de actividad. Especificamente, no parece
operativo incluir como variable que, con el mismo peso,
defina la existencia de un ciclo a la produccidn de al-
gunos bienes industriales, al saldo del balance de pagos
y al salario real. Mis alli de la forma que creamos que
se interrelacionan egas variables, parece razonable asu-
mir gque no todas tienen el mismo "status”.

Esto no significa que el anflisis del ciclo debe
concentrarse en el estudio de las series de produccidn,
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todo lo contrario; la cuestifn es, sin'embargo, la forma
en gque se las utiliza en el anflisis. Mi razonamiento
corre por lag siguientes lineas: el ciclo de referencia
deberia definirse en funcifn de los cambios en el nivel
de produccibn de distintas ramas. Precisamente, deberian
estudiarse otras variables ~como muchas de las seleccio-
nadas por los autores—- para analizar su comportamiento
en el marco del ciclo de la produccidn. Concretamente,
la comparacién de los movimientos en estas variables
vis a vis el ciclo de referencia permitiri identificar
aquellas gque son coincidentes, adelantadas o atrasadas.
La identificacitn de estos indicadores sera importante
en el anflisis de los movimientos de corto prlazo. En es-
te punto, desearia mencionar que existen algunas varia-
bles que, a priori, resultan claramente retrasadas res—
pecto del ciclo, aln por cuestiones institucionales: una
de ellas es la recaudacidn impositiva. En este sentido,
su inclusidn para definir el ciclo de referencia resulta
cuestionable.

Esta combinacifn de variables «con distintos
"status" se advierte claramente cuando se reconoce que
muchas son en realidad instrumentos de politicas econd-
micas -al menos en el corto plazo- y que influyen sobre
el nivel de actividad. El salario real, en algunos epi-
sodios, pudo haber jugado este papel, por lo que su in-
clusidn como variable que define el ciclo no parece ra-
zonable,

Debo reconocer que el esquema anterior resulta su-
mamente general y reclama precisiones tales como si las
variables de produccidn se referirln solamente a activi-
dades wurbanas y, en caso afirmativo, cuales deberian
considerarse. Resulta igualmente cierto que la base es~-
tadistica es sumamente débil ¥ no se cuenta con series
mensuales de produccidn de inumerables actividades im—
portantes. Sin embargo, esto no puede constituirse en
excusa para una seleccidn arbitraria de series.
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Resumiendc, parece razonable que si se desea iden—
tificar al ciclo del nivel de actividad, se recurra a
variables sobre niveles de produccidn.

La arbitrariedad en la seleccidn de indicadores se
advierte tambifn en el hecho que algunos aparecen elegi-
dos, a priori, con el signo invertido: el casc mas claro
es el del saldo del balance comercial. La experiencia
argentina marca una clara. relacidén inversa entre el ni-
vel de actividad y la- diferencia entre exportaciones e
importaciones.

Existen ademds problemas con series especificas
cuyo uso resulta cuestionable por razones de calidad o
de otro tipo. Entre las que pueden calificarse como de
baja calidad estd el indice de montos de ventas minoris-—
tas, que finalmente no se lo emplea pero sOlo por el he-
cho que no se identifican puntos de giro. También resul-
ta poco claro el uso de la serie de permisos de cons-
truccidn, el movimiento de la cual estd influida -en mu-
chos episcdios- por cuestiones institucionales
(modificaciones a los cbdigos de construccidn).
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COMENTARIO DE CARLOS D. HEYMANN
AL TRABAJO DE LIDIA R. ELIAS
Y JUAN M. ARRANZ

El estudio de los cambios en la actividad agregada
tiene un obvio inter&s tanto para la teorfa como para el
disefio de politicas econfmicas. Un posible punto de par-
tida para ese estudio es la descripeidn mds o menos de-
tallada de los periodos de expansién o recesién. Se pue-
de obtener asf una "anatomfa" de esos episodios, que
identificarfia regularidades y diferencias entre los dis-
tintos casos; la informacidn asi sistematizada puede en-
tonces utilizarse en la elaboracifn de hipbtesis de
comportamiento.

Esa clase de enfogue descriptivo tiene una ya larga
tradicifén en los trabajos del NBER. El primer prcblema
que se enfrenta eg el de definir con alguna precisidn lo
gue se entiende por un periodo de contraccidn, por ejem—
plo. Bungue el concepto resulta intuitivamente claro, ‘no
'carece de ambigiliedades. Siguiendo a Mitchell, el NBER
define a las fluctuaciones a partir de un "movimiento-
com@n" de un conjunto numeroso de wvariables. Bl ciclo,
por lo tanto, se asociaria con la difusién de cambios
positivos o negativos de series que representan distin-
tos aspeéios de la actividad econdmica.
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El trabajo de Arranz y Elfas tiene como objetivo
determinar el ciclo de referencia para la economfa ar-
gentina. Esto implica, en especial, identificar a los
momentos de cambio de fase de la actividad. El mé&todo
que utilizan es el del NBER: primero se definen los
"ciclos propios" de las series bAsicas y luego se anali-
za la difusifn de las variaciones .ascendentes o descen-
dentes de esos ciclos.

En términos generales los puntos de quiebre cfcli-
cos sugeridos en el trabajo se corresponden con la in-
tuicidn y con lo obtenido en otros estudios. Una excep-—
cibn es la fase oxpansiva de 1981, que no parece ficil
de racicnalizar teniendo en cuenta el estado general de
la economia en el perfodo y el comportamiento de varia-
bles como el producto agregado y el fndice de produccidn
industrial.

La seleccidn de las series incluidas en el indica-
dor cIclico plantea algunos problemas. Dado el caricter
del indice, es necesario que las variables incorporadas
participen de ese "movimiento comfin® a partir del cual
se definen los ciclos: de otro modo, los cambics en el
indicador y sus puntos crfiticos no pueden interpretarse
con precisifn como representativos de las fluctuaciones
agregadas. De ahf que {como lo hacen por ejemplo Burns y
Mitchell al construir su cicle de referencia) haga falta
analizar primero las caracteristicas y el comportamiento
de lag series elementales para dec: 'ir si corresponde o
no considerarlas al construir las medidas del ciclo de
referencia. Las series seleccionadas deberfan satisfacer
algunos criterios, que no cumplen todas las series que
figuran en el indicador propuestoc por Arranz y Elias.

i)  Conformidad
Dado que se pretende gue las variables del In-

dice representen a las fluctuaciones agregadas, sus mo-
vimientos se deben corresponder en general con los del
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conjunto. Esto llevarfa a excluir a aquellas series cu-
yas variaciones obedecen principalmente a circunstancias
especificas de alguna actividad y mo al “estado de la
economia". Ese serfia el caso de variables como el despa-
cho de vinos, la produccibn de carbdn, las ventas de ga-
nado porcino o las ventas de ganado ovino; dque parece-
rian depender de condiciones particulares de oferta y
cuyos puntos criticos no suelen coincidir con agquellos
de la actividad agregada.

ii) Series inversas

Algunas series varfan de modo inversc al ciclo
econBmico: sus mAximos y minimos se corresponden con los
extremos de signo opueste de la actividad. EL ntGmero de
guebrantos comerciales paresce un ejemplo claro. También
el tipo real de cambio y el gsaldo en el balance comer-—
cial suelen tener un comportamiento contraciclico en la
Argentina. Esa clase de inversiones deberfia ser tenida
en cuenta al construir los indicadores ciclicos.

iiji) Adelantos o rezagos

Bungque tal vez en la Argentina haya un patrdn
menos definido de rezagos que el cbservado en otros pai-
ses, es posible gue algunas series adelanten o retrasen
mis o menos sistemfticamente con respecto a las fluctua-
ciones agregadas. Un indicador que represente al ciclo
de referencia, tendria como componentes a variables
"eoincidentes", con exclusidn de aquellas cuyas varia-
ciones estin generalmente desfasadas. La identificacién
de estas variables depende del comportamiento observado;j
sin embargo, podria esperarse, poOT ejemplo, gque el em-
pleo industrial "retrase" con respecto a la produccidn.

iv) Significado econdmico

La utilidad de los indicadores ciclicos depen-
de de que su relacibn con el estado de la actividad sea
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relativamente estable. Algunds variables (como las de
produccidn, demanda o'empleo) estin vinculadas con 1la
actividad de un modo inmediato. Otras ge relacionan con
ella de un modo complejo Y que puede no ser el mismo en
distintos episodios. Por 1o tanto, su utilidad como me-
didas de las fluctuaciones es limitada. Desde este punto
de vista, parece haber un argumento para definir el ci-
clo de referencia a partir de series que representen un
conjunto restringido de aspectos de la evolucin econd-
mica como la produccién y el emplec.

Algunas de las variables inclufdas por Arranz
Y Elias en su definiciBn del ciclo de referencia tienen
una conexidn no muy clara, Y en todo caso indirecta, con
la actividad econfmica. En particular, no parece eviden-
te gue serieg como .la tasa de interés, la tasa de varia-
cidn de los agregados monetarios o el crecimiento de los
indices de precios deban tener un comportamiento proci-
¢lico. Al margen de los problemas tebricos que implica
el anflisis de la relacidn de esas variables con el pro-
ducto, la experiencia argentina muestra repetidas ins-
tancias de "estanflacibn": en esos casos, Series como
las anteriormente citadas, que miden valores nominales,
cambian en forma inversa al ciclo. Tal vez este sea el
motivo por el cual el fndice de difusidn propuesto ‘en el
trabajo identifique una expansifn en 1981 due, como men—
cionan los autores, resulta dudosa.

Los comentarios anteriores intentan contribuir
al esfuerzo realizado por Arranz y Elias. El trabajo
contiene elementos Gtiles para ulteriores investigacio=
nes. Parecerfia conveniente hacer una seleccidn depurada
de las variables teniendo en cuenta su calidad estadis-
tica, su significado econdmico Yy su evolucifn en el
tiempo.

£
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REPLICA A LOS COMENTARIOS REALIZADOS POR LOS Dres.

BECCARIA Y HEYMANN AL TRABAJO “CICLO DE REFERENCIA

PARA LA ECONOMIA ARGENTINA 1960-1982" DE LIDIA ROSA
ELIAS Y JUAN MIGUEL ARRANZ

Agradecemos a ambos autores los comentarios que
realizaron a nuestro trabajo, ellos nos serén Otiles pa-
ra continuar y mejorar el estudioco ciclico gque estamos
realizando. Estamos casi totalmente de acuerdo con los
comentarios y solamente haremos algunas aclaraciones gque
tal vez no fueron especificadas en el astudio.

Con relacidn al escrito del Dr. Beccaria diremos
gue los primeros trabajos de investigacidn ciclica se
realizaron en base a los ciclos absolutos (método usado
en nuestro trabajo)}, luego en la &poca de post-guerra el
interés estuvo cifrado en los ciclos de crecimiento
(método sugerido por el Dr. Beccaria) y actualmente
exiaste la tendencia a efectuar estudios ciclicos con am-
bos enfogues. En el futuro realizaremos una investiga-
cidn con ciclos de crecimiento.

Existe mucha controversia con respecto a si se debe
construir el ciclo de referencia utilizando series de
distinta naturaleza o con series representativas de dis-
tintas ramas de la produccidn. Nos inclinamos a usar in-
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dicadores que representan los distintos sectores de la
economia porgue creemos que los movimientos de la econo-
mia estdn basados en los movimientos interrelacionados
de distintos sectores.

En cuanto al comentario del Dr. Heymann es del caso
sefialar que, al construir el ciclo de referencia, sahia-
mos que algunas series tenian cue tener eiclos especifi-
Cos gue no se correspondian con los de 1la economia, pero
el procedimiento de andlisis consiste tal como 1o indica
el Dr. Heymann en una depuracidn de variables.

En este trabajo no se consideran las medidas de
conformidad y s6lo se invirtieron aquellas series que
eran evidentemente detectadas a priori como inversas al
ciclo de referencia.

Las medidas de sincronizacién y de conformidad, que
seradn calculadas en un trabajo posterior a éste, nos in-
dicardn claramente las series positivas e invertidas,
como asi también las adelantadas, coincidentes, atrasa-
das y aquellas que por no conformarse con el ciclo de
referencia serfan eliminadas del anilisis.
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