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Resumen

En este trabajo se realiza una caracterizacion del ciclo econémico argentino utilizando datos
anuales para el periodo 1900-2011, siguiendo la metodologia propuesta por Kydland y Prescott
y se determinan los puntos de giro del PBI a partir de los procedimientos de Bry-Boschan y
Harding-Pagan. Se analizan las propiedades de los co-movimientos de las variables
macroecondémicas argentinas y el Producto Bruto Interno (PBI), como asi también la
persistencia y la simetria, esto ultimo conforme a la propuesta de DeLong y Summers.

A pesar de las diferencias propias para la deteccion de puntos de giro de cada una de las
metodologias abordadas, en ambos casos se confirma la asimetria ciclica del producto,
manifestandose una dominancia de las expansiones por sobre las recesiones en el periodo de
analisis.
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Abstract

This paper presents a description of the Argentine business cycle using annual data for the
period 1900-2011, following the methodology suggested by Kydland and Prescott and
identifying the turning points of GDP from Bry-Boschan and Harding-Pagan procedures. We
analyze the properties of the co-movements of the Argentine macroeconomic variables and
GDP, as well as the persistence and symmetry, the latter as proposed by DelLong and
Summers. Beyond specific differences to detect turning points of each methodology developed,
in both cases we confirm the Product cyclical asymmetry, due to the dominance of expansions
over recessions, for the entire period of analysis.

Keywords: co-movements, cyclical fluctuations, turning points, persistence
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1. Introducciéon

El interés de los economistas por entender las fluctuaciones del producto ha sido
siempre un tema de gran interés, en especial cuando ocurren depresiones econémicas de gran
magnitud. Sin embargo, la forma de estudiarlas se modificé sustancialmente a partir del
influyente articulo de Lucas (1977). En el mismo, se definia al ciclo econédmico como
fluctuaciones recurrentes del producto alrededor de su tendencia y los co-movimientos con las
restantes series macroecondmicas agregadas. Esta definicidn, fue completada por Kydland y
Prescott (1990) quienes desarrollaron la metodologia para hacer operativa la propuesta de
Lucas (1977). Para ello, adoptaron el filtro de Hodrick-Prescott (1997) para obtener el
componente tendencial y ciclico de cada una de las series analizadas. Una vez calculado el
ciclo de cada variable, los autores sugieren el estudio de: la amplitud de las fluctuaciones, el
grado de co-movimiento con el PBI real y el cambio de fase de las variables. El analisis es a
menudo completado con la determinacion de la persistencia de las series y la simetria del ciclo
(DeLong y Summers, 1984).

En consonancia con el propdsito del trabajo presentado por Kydland y Prescott (1990)
para la economia estadounidense, y aplicando la metodologia propuesta por esos autores, se
realizaron otros articulos afines referidos a economias desarolladas, como el de Backus vy
Kehoe (1992), Fiorito y Kollintzas (1994), Christodoulakis, Dimelis y Kollintzas (1995). Los
mismos muestran que las variables componentes de la demanda agregada son en general
prociclicas y se comportan de similar manera para los paises analizados. Sin embargo, el
consumo publico ha sido fuente de controversias, ya que ofrece un comportamiento dispar para
las economias analizadas por Fiorito y Kollintzas (1994). Con respecto al total de horas
trabajadas y productividad del trabajo existe fuerte evidencia de que ambas variables son
prociclicas, coincidentes, con elevadas correlaciones contemporaneas con el ciclo del producto
y de volatilidad relativa menor a la unidad. El principal debate parece presentarse en torno a los
agregados monetarios e indices de precios. Para estas variables los resultados son opuestos
en los trabajos de Kydland y Prescott (1990) y Fiorito y Kollintzas (1994)2.

En el contexto argentino, se destaca el trabajo de Kydland y Zarazaga (1997),
quienes realizan una caracterizacion de las fluctuaciones para el periodo 1970:1 — 1995:4 a
partir de datos trimestrales, buscando determinar si el ciclo argentino tiene caracteristicas
diferentes a las de otros paises. Entre las principales conclusiones sostienen que la correlacién

observada entre el ciclo del consumo total real y el producto se encuentra en el rango

Los periodos de estudios son practicamente similares. Kydland y Prescott (1990) obtienen evidencia para la
economia estadounidense, en el periodo 1954-1989 a partir de datos trimestrales, en tanto que Fiorito y Kollintzas
(1994) se centran en el G7, con datos trimestrales para el periodo 1960-1989.
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observado para otros paises y que las estadisticas vinculadas a los insumos de produccion —
trabajo e inversién- exhiben alta conformidad con la evidencia internacional. También Feal
Zubimendi et. al. (2009) arriban a resultados cualitativos similares a los de Kydland y Zarazaga
(1997) para el periodo 1990-2007.

De acuerdo con Lucas (1977, p. 10), “si bien no existen razones tedricas para
generalizar los similares comportamientos de las series econdémicas que presentan los paises
con economias de mercado descentralizado, se puede estar tentado a afirmar, en virtud de los
hechos, que el desempefo de tales series es el mismo en economias de mercado”. En
consecuencia, el origen de los ciclos seria siempre el mismo, independientemente del tiempo y
lugar de estudio.

El propdsito de este trabajo es proporcionar evidencia para el caso argentino en un
horizonte temporal mas extenso del que tratan otros articulos referidos a nuestra economia.
Ello se realizara a partir de datos de frecuencia anual y se espera contribuir al debate sobre el
desempefio de las principales variables durante las fluctuaciones ciclicas. En particular, se
presentaran hechos estilizados para el conjunto de datos abordados, y se calcularan los puntos
de giro del producto bruto interno a través de los procedimientos propuestos por Bry-Boschan
(1977) y Harding-Pagan (1999).

2. Datos y metodologia

La informacion utilizada en el estudio fue obtenida desde la publicacion “Dos siglos de
economia argentina” de Ferreres (2005) para el periodo 1900-2004, del Ministerio de Economia
de la Nacion (MECON) para el periodo 2005-2011 y de la Total Economy Database (2011) de
la Conference Board para el total anual de horas trabajadas y la productividad del trabajo por
persona ocupadas, con periodicidad anual para el periodo 1950-2011. Se trabajara con la
transformacion logaritmica de todas las variables, ya que interesan las desviaciones
porcentuales, y no las absolutas, desde la tendencia de las series.

La tabla 1 presenta las variables incorporadas en el analisis:

TABLA 1
Variables involucradas en el analisis
VARIABLE SIMBOLO
Producto bruto interno PBI
Consumo privado CPU
Consumo publico CPR
Inversion bruta interna fija IBIF

* Los co-movimientos de estas dos variables son con respecto a la serie GDP en millones de ddélares de 1990 (Geary
Khamis PPP) de la Conference Board. La misma es utilizada como variable aproximada de PBI a pesos de 1993, para
analizar el co-movimiento de las dos variables laborales, ya que poseen entre si una correlacion mayor a 0.98.

3
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Exportaciones X
Importaciones M
Oferta monetaria - M1 M1
Oferta monetaria - M3 M3
indice de precios al consumidor IPC
Total anual de horas trabajadas TAHT
Productividad del trabajo por persona ocupada PTPO

Fuente: elaboracion propia.

El filtrado de las series se lleva a cabo a través del filtro Hodrick-Prescott’. El mismo
permitira separar a las series temporales en un componente tendencial, y un componente
residual estacionario. El procedimiento busca:

. T 2
M, = —
Zn{z_t}tT:l thl(yt Tt) (1)

sujeto a
T-1 )
Z;:z [ —7)— (7, —7,)] <u @)

donde la restriccion expresa que la variabilidad de las segundas diferencias debe ser menor o

igual a la tendencia mas suave posible, representada por p. Si u=0, se obtiene la tendencia

temporal minimo cuadratica. El valor de p se escoge de manera que A=100° en la restriccion.
De acuerdo con Hodrick y Prescott (1997), esto produce el grado apropiado de

suavidad en la tendencia ajustada cuando se trabaja con datos de frecuencia anual. Dado un

valor fijo de p y considerando A=100 el problema de minimizacién se reduce a:

Zj:l (yt - )2 + IOOZ[T:_; [(TH—I -7 ) - (Tz —Tia )]2 3)

Asi, la desviacion desde la tendencia estimada para cada momento de tiempo, es
simplemente y; menos 1, asumido como el componente ciclico.
En este trabajo no se intenta realizar juicio sobre las distintas técnicas de extraccion

del ciclo. Pero, antes de continuar es necesario realizar una importante observacion que tiene

* Para una discusion sobre la extraccion de tendencias y ciclos en la economia argentina puede consultarse
Trajtenberg (2004) y Rabanal y Baronio (2010).

3 La literatura especializada sugiere A=1600 para datos de frecuencia trimestral y A=14.400 cuando se trabaja con datos
mensuales. No obstante, no existe consenso en lo que respecta al valor apropiado para A, lo que constituye una de las
mayores debilidades del filtro HP.
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que ver con la forma de extraerlo. Dado que los componentes de las series de tiempo no son
observables directamente y resulta necesario estimarlos por diversos procedimientos, los
resultados podran diferir, al menos parcialmente, en funciéon del método elegido. Canova (1991)
y Harvey y Jaeger (1993) advierten sobre la posibilidad de que el filtro de Hodrick-Prescott
genere ciclos espurios, altere las propiedades de los co-movimientos y la volatilidad relativa.
Sin embargo, la eleccion del filtro Hodrick-Prescott parece razonable para la economia
argentina durante el periodo de estudio considerado, ya que muestra ciclicos altamente
correlacionados con los extraidos a partir de filtros de pasa banda, como el filtro de Baxter-King
(Rabanal y Baronio, 2010).

El amplio periodo considerado y la frecuencia anual del conjunto de datos utilizados
permitirian lograr una reduccion de la distorsion que podria provocar la presencia de cambios
estructurales sobre las propiedades de los co-movimientos, respecto a las que podrian tener
lugar en un analisis de periodo méas acotado y con datos de menor frecuencia. Por otra parte, la
utilizacion de datos anuales, al no presentar componente estacional, evita tener que recurrir a
un procedimiento de desestacionalzacién. Aunque en las series de frecuencia menor al afo es
habitual que los organismos informen el dato con estacionalidad y sin ella, existen también
numerosos procedimientos que pueden, de alguna manera, alterar las caracteristicas de las
fluctuaciones.

Una vez obtenido el componente ciclico y el componente tendencial, de cada una de
las series, se procede a caracterizar el ciclo de acuerdo a la metodologia sugerida por Kydland
y Prescott (1990). De esta forma, el analisis empirico se centra en los siguientes aspectos: la
direccion de los movimientos, el grado en que las variables siguen el movimiento del PBI real,
el cambio de fase de cada una de las series con el producto y la amplitud de las fluctuaciones.

Para determinar la direccibn de los movimientos es necesario determinar a la
correlacion existente entre el ciclo del PBI y de las variables analizadas. Es decir, cuando se
mide la correlacion contemporanea, se esta determinando el grado de co-movimiento. Aqui, es
usual clasificar a las variables en prociclicas - cuando la correlacioén es positiva-, contraciclicas
— cuando la correlaciéon es negativa -, o aciclicas — cuando el coeficiente de correlacion es
cercano a cero - . Para considerar un criterio mas restrictivo en aquellos casos de correlaciones
poco significativas, se adopta la propuesta de Fiorito y Kollintzas (1994). La misma consiste en

establecer lo siguiente:

TABLA 2
Criterio para determinar la intensidad del co-movimiento
Serie Criterio Fuerte Débil
Prociclica 02<p<l1 0.5<p<l1 02<p<0.5
Contraciclica -1<p<-02 -l<p<-05 -05<p<-0.2
Aciclica 0<|p[<0.2
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Fuente: Fiorito y Kollintzas (1994).

Ahora bien, la correlacién mas significativa podria producirse en periodos diferentes
al contemporaneo. Si la correlacién mas alta en valor absoluto tiene lugar entre el PBI del
periodo t y una variable X en el periodo t-1, t-2, 6 t-n, siendo dicha correlacién mayor que la
observada en t, se dice que X es una variable adelantada. En el caso contrario, cuando existe
la correlacién mas alta en valor absoluto entre el PBI del periodo t y una variable X en el
periodo t+1, o t+2, 6 t+n, siendo dicha correlacion mayor que la observada en t, se dice que X
es una variable retrasada. La variable X sera coincidente si la mayor correlacion se da entre
valores contemporaneos. Esto permite hablar de cambio de fase, en el sentido de que una
variable puede cambiar antes, en el mismo momento o después que lo hace el PBI.

Para analizar la volatilidad, existen dos alternativas: analizar la volatilidad absoluta,
esto es medir en cuanto una variable se aleja de su tendencia de largo plazo. La medida mas
utilizada suele ser el desvio estandar del componente ciclico, ya que al encontrarse la serie
esta en logaritmo, la desviacion tipica muestra la variacion porcentual respecto al valor medio.
La otra posibilidad consiste en analizar la volatilidad relativa, entendida como el cociente del
desvio de cada una de las series analizadas con respecto al desvio del PBI. Si el cociente es
mayor que uno, significa que la serie es mas volatil que el PBI, en tanto que si resulta menor a
uno, la serie analizada presenta menor volatilidad.

Los andlisis convencionales suelen también centrarse en estudiar la persistencia y la
simetria del ciclo. La persistencia apunta a determinar cuanto tarda en pasar de estar debajo
de la tendencia a estar por encima de la misma. Para establecer esto, se calculan los
coeficientes de autocorrelacion de cada variable. Para datos anuales se pueden considerar los
dos primeros coeficientes de autocorrelacion de las desviaciones ciclicas de cada una de las
variables. El estudio de la persistencia es particularmente til, ya que si se admite la tesis de
Fatas (2000a, 2000b), la tasa de crecimiento promedio de la economia y la persistencia del
ciclo econdmico mantendrian una relacion positiva. También Cogley y Nason (1995) se han
ocupado de estudiar la autocorrelacion positiva que exhibe el crecimiento del PBI real y la
presuncion de que el PBI tiene un importante componente de reversion a la media en el marco
de los modelos de Ciclos Econdmicos Reales (RBC).

Finalmente, la simetria del ciclo refiere al comportamiento del ciclo cuando se
encuentra por encima y por debajo de la tendencia calculada. DeLong y Summers (1984, p.3)
sostienen que “las crisis econdmicas son breves y graves en relacién con la tendencia,
mientras que repuntes son mas largos y graduales”. Esta hipétesis tiene una clara implicacion:
la distribucidon debe tener un nimero significativamente menor de la mitad sus observaciones
por debajo de su media. Este sera el criterio implicito para analizar el comportamiento de la

simetria
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La caracterizacién constituye entonces, un conjunto de relaciones cualitativas entre
variables macroecondémicas, cuya utilidad podria permitir establecer en qué periodo del ciclo se
encuentra la economia, ya que las duraciones de los ciclos no son fijas, y no presentan
ninguna regularidad cuantitativa respecto a la duracion temporal.

Los calculos necesarios para la elaboracién del articulo se llevan a cabo en el
programa informatico Scilab, siendo necesario en algunos casos recurrir a la aplicacién Grocer.

3. Puntos de giro del PBI

La adecuada deteccion de los puntos de giro es una de las actividades mas
importantes en el estudio de los ciclos econdmicos, puesto que marca el paso de un estado
(recesion —6 expansion) a otro (expansion —6 recesion-). Ahora bien, a lo largo de la historia,
los métodos utilizados han sido diversos.

La National Bureau Economic Research (NBER), organismo encargado de identificar
las fases del ciclo econdmico estadounidense, cuenta con un comité que selecciona puntos de
giro de una manera pragmatica que requiere consenso entre sus miembros (Boldin, 1994). Los
miembros arriban a las conclusiones, utilizando diferentes métodos y analizando la situacién
macroecondmica de la economia. La ventaja de este procedimiento es que permite el juicio
humano (Harding, 2008; p. 4), lo que en algunas ocasiones puede permitir la inclusién de otras
variables de dificil consideracion dentro de un simple algoritmo mecanico. No obstante, algunos
autores sostienen que esta forma de proceder es riesgosa, ya que los criterios que considera el
comité pueden modificarse a través de los afios, derivando en una cronologia que ha ido
considerando “criterios cambiantes”.

Esa dificultad de los criterios basados en consensos, ha generado el auge de algunos
algoritmos como el de Bry-Boschan (1977) y el de Harding-Pagan (1999, 2006). El
procedimiento de Bry-Boschan goza de gran aceptacién entre los investigadores. La razon, es
quizas el relativo éxito que ha tenido en el caso estadounidense. Es que ha sido capaz de
identificar en el mismo sentido que NBER, el 95% de los puntos de giro de 50 series
econdmicas, entre los afios 1947 y 1966.

King y Plosser (1994, p. 7), resumen el procedimiento en seis pasos, a saber:

1. Determinacion de valores extremos y sustitucion.

2. Determinacion de los ciclos en un promedio moévil de orden 12 (con los extremos
reemplazados).

a) ldentificacién de los puntos mas altos (o bajos) tomando como referencia cinco
meses de cada lado del punto analizado.

b)Imposicion de la alternacion de los quiebres, para seleccionar sélo los picos mas
altos (de los multiples picos) y los valles mas bajos de la serie.
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3. Determinacion de los quiebres correspondientes en la curva de Spencer (con los
extremos reemplazados).

a) ldentificacion de los valores mas altos o mas bajos dentro de un rango de +/- 5
meses.

b) Imposicién de la restriccion de que la duracién minima del ciclo sea de 15 meses
mediante la eliminacién de los picos bajos y los grandes valles de los ciclos mas pequefios.

4. Determinacion de los cambios correspondientes a los promedios modviles de corto
plazo de 3 a 6 meses, dependiendo de los meses de dominancia ciclica (MDC).

a) ldentificacién de los valores mas altos (o mas bajos) dentro +/- 5 meses de los
cambios de direccién seleccionados en la curva de Spencer.

5. Determinacion de los puntos de quiebre en la serie sin suavizar.

a) ldentificacion de los valores mas altos (bajos) dentro de un rango de [-4, 4] meses,
o la amplitud asociada al MDC o el cambio seleccionado en el promedio mévil de corto plazo
(que es de 3 a 6 meses).

b) Eliminaciéon de los cambios de direcciéon dentro de los 6 primeros y ultimos meses
de la serie.

¢) Eliminacién de los picos (o valles) en ambos extremos de las series que sean mas
pequefios (o mas grandes) que los valores cercanos al final.

d) Eliminacion de los ciclos cuya duracion sea menor que 15 meses.

e) Eliminacion de las fases cuya duracion sea menor que 5 meses.

6. Presentacion final de los puntos de giro.

En consecuencia, el procedimiento busca determinar maximos y minimos a través de
sucesivas medias moviles sobre la serie. La metodologia es también susceptible de ser
aplicada a datos de frecuencia anual. En el grafico 1 se ilustran los puntos de giro obtenidos
con el procedimiento de Bry—Boschan. Las etapas sombreadas en gris corresponden a etapas

recesivas Y las blancas, por el contrario, a etapas expansivas del ciclo.
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GRAFICO 1
Ciclo (Hodrick-Prescott) del LOGPBI (puntos de giro con Bry-
Boschan)
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Parametros en Scilab: 'M=4''m=0.03",'e=1','k=2",'proc="bb". Fuente: elaboracién propia con datos de Ferreres (2005) y
MECON.

El enfoque de Harding-Pagan (2006) ha sido denominado por algunos autores
(Stock y Watson, 2010) como “date then average”. De acuerdo con Hamilton (2010)
formalizaron el tradicional enfoque de Burns y Mitchell (1946) para la identificacion por
aproximacion de de picos y valles locales de la serie, con el objeto de luego buscar la maxima
correspondencia entre la inferencia a partir de las series individuales para identificar una
recesion global. Harding (2008) enfatiza la necesidad de que cualquier procedimiento utilizado
para el fechado de los ciclos asegure alternancia entre los puntos de giro, para poder realizar
predicciones de los mismos. Para lograrlo, propone la consideracion de un esquema recursivo

basado en dos estados (S;) posibles, recesidn y expansion, para extraer picos y valles.

Sz = St—l (1- /\z—l) +(1- Sz—l) Vi (4)

Siendo ([y,[1;) series de tiempo binarias capaces de representar la cronologia ciclica.
De esta forma, [1;=1 indica que un pico ha ocurrido en el periodo ¢, y [1;=0 significa que un pico
no ha tenido lugar en t. Del mismo modo, [; asumira valores iguales a 1 (6 0), segun haya

ocurrido un valle (o0 no) en el momento ¢.
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A continuacion, en el grafico 2 se muestran los puntos de giro calculados con el

procedimiento de Harding-Pagan. Como podra notarse, a pesar de utilizar los mismos

parametros en Scilab que el método de Bry-Boschan, en lo referido a la duracién minima entre

dos picos (M), fase minima entre pico y valle (m), nUmero minimo de periodos que separan los
puntos de giro (e) y el orden de la media moévil (K), la alternativa de Harding-Pagan detecta

puntos de giro no considerados por el de Bry-Boschan.

GRAFICO 2

Ciclo (Hodrick-Prescott) del LOGPBI (puntos de giro con Harding-

Pagan)
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Parametros en Scilab: 'M=4'"'m=0.03",'e=1",'k=2","'proc="bb'". Fuente: elaboracion propia con datos de Ferreres (2005) y

MECON.

Logicamente, esto implicara particularidades diferentes para cada cronologia. En la

tabla 3 se presentan las principales caracteristicas de cada procedimiento.

TABLA 3

Caracteristicas del ciclo HP del LOGPBI

Caracteristicas

Procedimiento de Bry-Boschan

Procedimiento de Harding-Pagan

Afos de Valle

Afos de Pico

Duracién promedio desde pico a pico
Duracion promedio desde valle a valle
Duracion promedio desde pico a valle
Duracién promedio desde valle a pico
Amplitud promedio desde pico a valle
Amplitud promedio desde valle a pico

1902, 1917, 1932, 1945,1952,

1912, 1929, 1937, 1948, 1958,
1980, 1998, 2008

13.71
14.29
5.57
8.37
-0.19
0.18

7.36
7.13
3.27
3.87
-0.11
0.12

1902, 1907, 1917, 1925, 1932,
1905, 1912, 1924, 1929, 1937,
1948, 1958, 1965, 1970, 1974,
1980, 1987, 1994, 1998, 2008
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Fuente: elaboracién propia con datos de Ferreres (2005) y MECON.

El mayor numero de puntos de giro, hallados por el procedimiento de Harding-Pagan,
provoca que el mismo dé cuenta también de duraciones promedio mas bajas, tanto desde un
pico a otro, de valle a valle, pico a valle y valle a pico. Asimismo, las amplitudes promedio son
mas bajas que en el caso de Bry-Boschan. No obstante, ambos procedimientos coinciden en la
asimetria del ciclo del producto. En efecto, ambas alternativas dan cuenta de que la duracién
promedio desde un valle a un pico es mayor a la duracion promedio desde un pico a un valle.

4. Resultados de la caracterizaciéon

En la interpretacién de los resultados se tendran presente la evidencia encontrada por
los autores considerados en la revision y para las economias analizadas en sus trabajos. Esta
informacion es sintetizada en la tabla 3, presentada a continuacion:

TABLA 4
Evidencia internacional del comportamiento ciclico de las principales variables

VARIABLES CO-MOVIMIENTO CAMBIO DE FASE  VOLATILIDAD RELATIVA'

Principales componentes del PBI

Consumo Pro-ciclica Coincidente Media

Inversion Bruta Fija Pro-ciclica Coincidente Alta

Gasto Publico A-ciclica Retrasada |

Exportaciones | | Alta

Importaciones Pro-ciclica Coincidente Alta
Agregados monetarios e indice de precios

M1 | | |

M2 | | |

IPC Contra-ciclica | |
Insumo trabajo y productividad

Horas trabajadas Pro-ciclica Coincidente Baja

Productividad Pro-ciclica Coincidente Baja

I: Indeterminado.
' Alta (mayor a 2), media (entre 1 y 2) y baja (menor a 1). Fuente: elaboracion propia en base a Kydland y Prescott
(1990), Fiorito y Kollintzas (1994), Kydland y Zarazaga (1997), Kamil y Lorenzo (1998).

De esta manera, la mayor falta de consenso parece estar concentrada en los
agregados monetarios, el indice de precios, y las exportaciones.
En la tabla 5 se informan los resultados obtenidos para las correlaciones cruzadas de

los componentes ciclicos de las variables analizadas con el ciclo del PBI.

TABLA S
Correlaciones entre los componentes ciclicos de las variables y el ciclo del PBI
Variable X Volatilidad CORRELACION CRUZADA DEL PBI REAL CON

Relativa x(t5)  x(t-4) x(t-3) x(t2) x(t-1) X x(t+1) x(t+2) x(t+3) x(t+4) x(t+5)
PBI 1 027 -02 004 017 059 1 06 021 -001 -021 -0,33
CPR 1,02 0,31 -0,28 0,18 005 042 085 046 011 0 0,15 -0,23
CPU 0,82 0,28 -0,18 -0,07 0 01 031 036 022 003 -011 -0,25
IBIF 4,15 -0,18 -0,11 0,03 022 051 084 062 022 004 -0,14 -0,28
X 2,10 0,05 004 016 012 0,14 021 002 005 -007 -0,13 -0,23
M 4,69 028 -0,22 -005 0,18 044 075 052 0,12 -009 -021 -0,32
IPC 9,29 014 019 019 025 -0,02 -0,27 0,33 -026 -0,19 -0,13 -0,06
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M1 2,16 0,14 025 0,32 0,3 0,14 -01 -022 -0,23 -0,21 -0,1 -0,09
M3 2,52 013 021 029 026 0,11 -0,09 -02 -021 -0,19 -0,17 -0,1
TAHT 0,18 -0,57 -053 -0,38 -0,07 042 0,74 061 040 0,17 -0,09 -0,21
PTPO 0,77 -020 -020 -016 007 049 0,77 044 0,08 -0,056 -0,07 -0,07

Fuente: elaboracién propia con datos de Ferreres (2005), MECON y Total Economy Database (2011).

Para su interpretacion los resultados son agrupados de la siguiente manera: en la sub
seccion 4.1 se muestra el comportamiento ciclico de los componentes del PBI. En la sub
seccién 4.2 se abordan el total de horas trabajadas y la productividad total por persona
ocupada. Finalmente, la sub seccion 4.3 se ocupa de los agregados monetarios, M1 y M3, y el
IPC.

4.1 Componentes del PBI

Los componentes del PBl abordados en esta sub secciéon son el consumo privado
(CPR), el consumo publico (CPU), la inversion bruta interna fija (IBIF), las exportaciones (X), y
las importaciones (M). La evidencia para las variables que conforman el PBI es ilustrada en las
tablas 5 y 6:

TABLA 6
Comportamiento ciclico de los componentes del PBI real

VARIABLES CO - MOVIMIENTO INTENSIDAD CAMBIO DE FASE  PERSISTENCIA
t-1 t-2

PBI 0,73 0,23
CPR Prociclica Fuerte Coincidente 0,62 -0,27
CPU Prociclica Débil Retrasada 0,81 -0,36
IBIF Prociclica Fuerte Coincidente 0,85 -0,31
X Prociclica Débil Coincidente 0,19 -0,19
M Prociclica Fuerte Coincidente 0,91 -0,43

Fuente: elaboracion propia con datos de Ferreres (2005) y MECON.

Excepto el consumo publico, todas las variables consideradas, resultaron mas
volatiles que el PBI en sus respectivos componentes ciclicos. La mayor volatilidad relativa del
consumo privado no se encuentra en consonancia con lo que sugiere la teoria®, es decir
valores menores a la unidad. No obstante, conviene sefalar que la teoria se refiere a bienes no
durables unicamente, mientras que los datos de la contabilidad nacional argentina podrian
también estar incluyendo en el consumo privado a los bienes durables (Kydland y Zarazaga,
1997). Por otra parte, la alta volatilidad relativa del componente ciclico de la inversiéon es una
caracteristica que se observa en todas las economias del mundo, y tiene que ver con la
relacién existente entre stock de capital y flujo de inversién a largo plazo. Dornbusch, R,

Fischer, S. y Startz R (2004, p.68) lo explican con la sencilla metéfora de la bafiera:

64,4 . . . .
Véase por ejemplo la teoria del consumo y del ahorro basada en la renta del ciclo vital y en la renta permanente.
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“...el nivel de agua que hay en la bafiera desempena el papel del stock del capital y el flujo que
sale del grifo es analogo al flujo de inversién. Las empresas y los individuos deciden el stock de
capital que desean (cuanta agua quieren que haya en la bafiera) y entonces invierten (abren el
grifo) para aumentar el stock de capital que hay en ese momento (la cantidad de agua que hay
en la bafiera ahora mismo) hasta el nivel deseado...Por lo tanto, incluso un aumento muy
pequeiio del nivel deseado del capital abre a toda presion el grifo de la inversion y una
disminuciéon muy pequefia del nivel deseado de capital reduce la inversién a un chorrito. Esta
relacion entre un gran stock y un pequefio flujo explica por qué la inversion es un sector tan
variable en la demanda agregada. También explica por qué la inversiéon apenas influye en la
inversion de corto plazo...Naturalmente, a largo plazo, el flujo de inversién determina
totalmente el nivel de stock de capital”.

La volatiidad del consumo publico no muestra un comportamiento claro en la
evidencia internacional, ain en economias avanzadas con condiciones basicas que se
suponen aproximadamente similares, como el caso del G7 analizado por Fiorito y Kollintzas
(1994). Para el caso de las variables de comercio exterior, exportaciones e importaciones, la
alta volatilidad resultante se encuentra en rango con los valores hallados para otros paises.

Una alta y positiva correlacién contemporanea caracterizé a los componentes de la
demanda agregada, exceptuando al consumo publico y las exportaciones, las que resultaron
ser prociclicas débilmente. Para el consumo publico, la correlacién mas significativa con el ciclo
del PBI se obtiene un periodo hacia adelante, por lo que la variable sigue al ciclo del producto.
Este resultado puede deberse a que la disponibilidad de recursos tributarios disponible para
gastar se encuentra condicionada por los niveles de actividad previos. Todas las demas
variables resultaron ser coincidentes.

La tabla 6 muestra ademas una fuerte y positiva autocorrelacion de todas las
variables respecto a su periodo anterior (a excepcion de las exportaciones), y baja y negativa
respecto a dos periodos anteriores (a excepcion del PBI). Esto significa que las fluctuaciones
son muy persistentes, y tienden a estar dominadas por lo que ocurrié con el componente ciclico
del periodo inmediatamente anterior. La baja correlacion para las exportaciones es indicativa
de que su evolucion es relativamente aleatoria, y que dependen mas bien de otros factores,
como el componente ciclico de los principales compradores de productos argentinos.

Finalmente, el analisis de la simetria muestra que los periodos expansivos del PBI
han sido mas prolongados que los contractivos. Sin embargo, la intensidad de las
contracciones hace que las recuperaciones a los niveles previos a la caida sean mas extensas.
El componente ciclico del PBI presenta un coeficiente de asimetria igual a -0,71, siendo la
mediana mayor a la media, por lo que es posible afirmar que las expansiones son mas largas y
suaves que las contracciones. Para las variables prociclicas que existe asimetria, el coeficiente
del sesgo resulta negativo, lo que significa que los valores negativos predominan en magnitud

a los positivos. El analisis de simetria para las demas series consultadas se ilustra en la tabla 9

13
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del anexo I. La unica variable considerada en esta subseccion que presenta asimetria positiva

es el consumo publico.

4.2 Variables laborales

En los modelos de Ciclos Econémicos Reales el mecanismo de propagacion de los
shocks que desencadenan los ciclos es la decision de sustitucidon ocio — trabajo por parte de los
agentes. En consecuencia, resulta relevante conocer como se comportan las variables
laborales. La tabla 6 reporta estos resultados:

TABLA 7
Comportamiento ciclico de las variables laborales

VARIABLES CO - MOVIMIENTO INTENSIDAD CAMBIO DE FASE PERSISTENCIA
t-1 t-2
THAT Prociclica Fuerte Coincidente 0,75 -0,18
PTPO Prociclica Fuerte Coincidente 0,71 -0,30
Fuente: elaboracién propia con datos de Ferreres (2005), MECON y Total Economy Database (2011).

El comportamiento observado para horas anuales trabajadas y productividad del
trabajo por persona ocupada se encuentra en conformidad con la evidencia internacional. Las
variables se caracterizan por ser fuertemente prociclicas, con baja volatilidad relativa y cambio
de fase coincidente.

La persistencia es positiva y menor a la unidad para un periodo anterior, y negativa
con respecto a dos periodos anteriores.

Al igual que el comportamiento del PBI, el analisis de simetria muestra a ambas
variables con asimetria negativa, lo que implica que los periodos expansivos de sus respectivos

ciclos han sido mas prolongados que los contractivos.

4.3 Agregados monetarios e indice de precios al consumidor

Las variables consideradas en esta sub-seccidon son las que presentan mayor
indeterminacion en lo que respecta a su comportamiento durante los ciclos. Quizas el unico
hecho estilizado con consenso es que los precios son contraciclicos. La evidencia en este
trabajo lo corrobora también para el caso argentino. No obstante, la intensidad del co-
movimiento es débil, ya que la correlaciéon con el ciclo del PBI es poco significativa. Respecto al
cambio de fase, la variable ha resultado retrasada. Esto concuerda con lo reportado por
Kydland y Zarazaga (1997) para la Republica Argentina en el periodo 1980:1-1995:3 y Kamil y
Lorenzo (1998) para la economia uruguaya durante 1975:1 — 1994:4, pero difieren de

Christodoulakis, Dimelis y Kollintzas (1995), quienes encuentran que los precios al consumidor
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constituyen una variable adelantada en el G7 y otros paises europeos. La alta volatilidad
relativa también ha caracterizado el desempefio de esta variable. Una caracteristica notoria del
periodo de estudio, es que en él se suscitaron procesos de alta inflacion e hiperinflaciones
severas.

TABLA 8
Comportamiento ciclico de los agregados monetarios e indice de precios

VARIABLES CO - MOVIMIENTO INTENSIDAD CAMBIO DE FASE  PERSISTENCIA
t-1 t-2

IPC Contraciclica Débil Retrasada 1,24 -0,66
M1 Aciclica Adelantada 0,49 -0,22
M3 Aciclica Adelantada 0,66 -0,39

Fuente: elaboracién propia con datos de Ferreres (2005) y MECON.

Respecto a los agregados monetarios, M1 y M3, la tabla 8 muestra co-movimientos
aciclicos, y con cambio de fase adelantado. No obstante, Kydland y Prescott (1990) muestran
que el comportamiento de M1 y M2 es prociclico con cambio de fase adelantado para la
economia de Estados Unidos. En tanto Kydland y Zarazaga (1997), sobre la base de nuevas
estimaciones de cuentas nacionales argentinas para el periodo 1980:1 — 1995:3 clasifican a M1
y M3 como variables contraciclicas con cambio de fase que rezaga, pero luego trabajando
sobre viejas estimaciones de cuentas nacionales para 1970:1 — 1990:4 detectan que son
aciclicas sin patron claro en lo que refiere al cambio de fase. Finalmente Kamil y Lorenzo
(1998) encuentran que M2 resulta prociclica y con cambio de fase que rezaga.

La volatilidad relativa es alta para ambas variables. La evidencia internacional
muestra que la misma oscila entre alta y media, por lo que resulta interesante advertir que son
mas volatiles que el PBI.

Estos hallazgos, constituyen un desafio tedrico para los modelos de Ciclos
Econdmicos Reales. En los mismos se postula la neutralidad del dinero, sin embargo como
sefala Plosser (1989, p. 70) “los investigadores de RBC se han centrado casi exclusivamente
sobre modelos que no le asignan ningun rol al dinero... Mi vision,... es que el rol del dinero en
la teoria de crecimiento y fluctuaciones de equilibrio no esta bien entendido y permanece como
un problema abierto”.

La persistencia fue positiva respecto al periodo anterior y negativa respecto a dos
periodos anteriores. El caso del IPC revela una fuerte inercia, ya que la autocorrelacién de un
periodo es mayor a la unidad.

El IPC muestra asimetria positiva, en tanto que M1 y M2 tienen asimetria negativa.
Esto se ilustra en el anexo |.

La estructura de la economia argentina, constituye una de las principales razones del
comportamiento de los agregados monetarios y el IPC. La misma ejerce una gran influencia en

las caracteristicas de las fluctuaciones ciclicas (Heymann, 1999). Y en este sentido, los
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resultados deben ser entendidos a la luz de los planes de coordinacion intertemporal de los

agentes econémicos.

4. Conclusiones

En este trabajo se presentd una caracterizacion de las fluctuaciones ciclicas en
Argentina para el periodo 1900-2011 de acuerdo con la metodologia sugerida por Kydland y
Prescott (1990). Asimismo, se analizo la persistencia de cada uno de los componentes ciclicos
y su asimetria, esta ultima conforme a la propuesta de DeLong y Summers (1984). Asimismo,
se determinaron los puntos de giro para el PBI a partir de los procedimientos de Bry-Boschan
(1977) y Harding-Pagan (1999) obteniendo dos cronologias alterativas.

Mas alla de las diferencias propias de cada procedimiento para la deteccion de
puntos de giro, ambas metodologias ratifican la asimetria ciclica del producto, confirmando la
dominancia de las expansiones por sobre las recesiones.

De las variables componentes del PBI, el consumo privado, la inversion, las
exportaciones y las importaciones mostraron desempefos analogos a los de la evidencia
internacional. En tanto, que el consumo publico resulté débilmente prociclico y no aciclico como
sugiere la evidencia.

Las variables laborales se comportaron de la forma esperada por la teoria de Ciclos
Econdmicos Reales y con alta conformidad a los hechos estilizados de otros paises.

Finalmente, los precios al consumidor resultaron débilmente contraciclicos. El resto
de las propiedades de co-movimiento para esta variable, como asi también para los agregados
monetarios ofrecen desempefios dispares respecto a otros paises, los que a su vez entre si
tampoco presentan uniformidad. M1 y M3, muestran co-movimientos aciclicos, y con cambio de
fase adelantado. Estos resultados plantean un verdadero desafio para la modelizacion teérica y

su readecuacion.
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ANEXO |
TABLA 9
Media, mediana y asimetria de los componentes ciclicos analizados
VARIABLE MEDIA MEDIANA ASIMETRIA
Ciclo LogPBI -7.78E-16 0.006527 -0.715437
Ciclo LogIBIF -6.18E-14 0.009012 -0.633485
Ciclo LogCPR -8.68E-14 0.003540 -0.645578
Ciclo LogCPU -3.95E-14 -0.000258 0.290855
Ciclo LogM -3.85E-14 0.007457 -0.217195
Ciclo LogX -5.39E-14 0.009655 -0.691532
Ciclo LogM1
-4.91E-14 -0.006653 -0.199177
Ciclo LogM3 -5.71E-14 -0.002960 -1172604
Ciclo LogIPC 1.03E-13 -0.008073 1894539
Ciclo LogPTPO -6.45E-14 -0.001693 -0.283026
Ciclo LogTHAT -5.57E-14 -0.000288 -1229749

Fuente: elaboracion propia con datos de Ferreres (2005), MECON y Total Economy Database (2011).



