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l- INTRODUCCION

Este trabajo tiene dos objetivos principales: medir y describir las caracteristicas
de los ciclos econdémicos argentinos en ciento setenta y ocho afios de su historia
econOmica y analizar el comportamiento del dinero y otras variables econémicas como
la balanza de cuenta corriente en el ciclo econdmico.

Las fluctuaciones de la actividad econdmica agregada de Argentina alrededor
de su tendencia de largo plazo, se conocen como ciclos de crecimiento de la actividad
economica, los cuales fueron determinados para Argentina. De esta forma se pudo
medir primeramente las etapas de expansiones y recesiones que experimento
Argentina practicamente desde su independencia. A partir de ello se estudio la
conducta del grado de amplitud y duracién de estas etapas ciclicas, lo cual permitid
medir el grado de importancia que tuvieron los ciclos econdémicos en la Argentina y la
posible relacion que pudo existir entre las fases expansivas y recesivas tanto en la
amplitud como en la duracion y la dinamica de las mismas. Fechados los ciclos
economicos se intentd explicar su duracion y amplitud mediante un analisis de
regresion. Posteriormente se investigd sobre la simetria de las fases del ciclo
econdmico, y se realizd un andlisis ciclico por sectores del PBI para el periodo 1875-
1935

En el periodo 1920-1970 se produjeron 44 ciclos de la actividad econémica,
con una duraciéon promedio de 3.4 afos. La amplitud promedio fue de 0.15 tanto en las
expansiones como en las recesiones. En el periodo 1970-1998 encontramos 8 ciclos
con una duracion promedio de 3.2 afios. La amplitud promedio en este periodo fue de
0.09 tanto en las expansiones como en las recesiones. Los resultados indican que la
amplitud de las fases fue disminuyendo en el tiempo, no asi la duracibn que se
mantuvo relativamente constante en todo el periodo. Las expansiones duraron en
promedio para todo el periodo mas que las recesiones. La amplitud de las fases no
permite establecer diferencias entre las expansiones y las recesiones. Los resultados
de las regresiones indican que las fases ciclicas no son independientes entre ellas en
lo que a duracion y amplitud se refieren.

Resultdé también interesante la realizacibn de comparaciones entre el
comportamiento ciclico de la actividad econémica agregada de Argentina con el de

otros paises: Reino Unido, Estados Unidos y Australia. En primer lugar se analizaron



las fluctuaciones de la actividad econémica en varios paises, determinando sus picos y
valles, como asi también la duracion y amplitud de sus fases. En segundo lugar se
estudi6 la posible relacion de las fases ciclicas de paises desarrollados con las fases
ciclicas de Argentina, comparando la duracion y amplitud de las fases y analizando la
correlacion y causalidad entre los ciclos de los distintos paises. Mediante un analisis
de regresion se intentd explicar la duracién y amplitud de las fases, utilizando datos
por paises y datos en panel, encontrdndose que las fases del ciclo no son
independientes entre si, ni en cuanto a la amplitud ni en la duracion, conclusion que se

mostré independiente del pais y del periodo considerado

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

econdmico.

La evidencia empirica indica una relacion cercana entre el ciclo econémico y el
comportamiento ciclico del stock de dinero a pesar de haberse producido grandes
cambios en los arreglos que determinaron la cantidad de dinero (distintos tipos de
cambio, rol de bancos comerciales, apertura al comercio exterior, entre otros). De esta
forma si los cambios en el stock de dinero tienen una influencia significativa en el ciclo
econOémico, es decir pueden explicar fluctuaciones econdmicas importantes en la
actividad econdmica, se puede hablar de una teoria monetaria del ciclo econémico.

La relacion entre dinero y la actividad econémica es muy estrecha. La
correlacion entre estas series es muy alta. Sin embargo no es la relacion de largo
plazo entre las series la que nos interesa, sino el comportamiento del dinero en el
ciclo, de esa forma observando la serie de dinero, podemos determinar si anticipa al
ciclo econémico.

Analizando la experiencia argentina desde 1820 hasta 1998, para tener una
cantidad importante de ciclos completos, se describié el comportamiento del dinero.
Los resultados obtenidos son similares a los obtenidos por Friedman y Schwartz para
Estados Unidos, encontrandose que las fluctuaciones monetarias producen

fluctuaciones en la actividad econdmica.

Por dltimo se analizé el comportamiento del saldo en cuenta corriente y los
cambios en dicho saldo, en el ciclo econémico, encontrandose que la desaceleracion

(cambio de concavidad) en el deterioro del saldo de cuenta corriente esta relacionado
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con los picos de los ciclos econémicos. Esta relacion resulté mas importante en los
periodos de economia abierta 1885-1932 y 1991 hasta nuestros dias.

2-CONDUCTA CICLICA DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA ARGENTINA

En la historia monetaria argentina, a pesar de su confusa apariencia,
nétese una serie de periodos de ilimitada confianza y prosperidad, de
expansion en las transacciones, de especulacion inmobiliaria y fantasia
financiera, seguidos de colapsos mas o menos intensos, precipitados en
panicos que originan la liquidacion forzada de las operaciones, el
relajamiento de la confianza, la postracion y el estancamiento de los
negocios. RAUL PREBISCH (1921) en Anotaciones sobre nuestro medio
circulante

2.1 DESCRIPCION DE LOS CICLOS

Las fluctuaciones de la actividad econémica agregada de Argentina alrededor
de su tendencia de largo plazo, conocidas como ciclos de crecimiento de la actividad
econdmica, sera analizada en el periodo 1820-1998, cubriendo ciento setenta y ocho
afos de su historia economica.

Para medir las fases expansivas y recesivas del ciclo econémico se utiliza el
método que proveen los autores Hodrick y Prescott que ha resultado de utilidad para el
estudio ciclico de diversas economias. El método de Hodrick y Prescott esta basado
en el modelado directo de la serie del PBI, y proponen un procedimiento para
representar una serie de tiempo como el agregado de un componente de tendencia
que varia suavemente, basado en consideraciones de la teoria del crecimiento, y un
componente ciclico, donde la naturaleza de los movimientos del componente ciclico
difiere de los movimientos de tendencia (crecimiento). Por la longitud del periodo que
se analiza no fue posible utilizar la metodologia tradicional en la medicion de los ciclos
gue es la discutida por el NBER, la cual requiere una cantidad importante de series

econdmicas.

El componente ciclico de una serie temporal hace referencia a las
fluctuaciones del nivel de actividad econdémica alrededor de su tendencia de largo
plazo. Las fluctuaciones se designan ciclos de crecimiento. El ciclo consiste en
recesiones y expansiones. Los conceptos de recesion y expansion estan referidos a la
desaceleracion y aceleracion del crecimiento respecto de su tendencia. Una expansion
es seguida por una recesion, que se funde con la fase de expansioén del ciclo
siguiente. Los maximos relativos de la actividad econémica se denominan picos,
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mientras que los minimos relativos se designan como valles. Tanto los picos como los
valles se denominan puntos de giro de la economia. El periodo entre un pico y un valle
se denomina recesion, mientras que entre un valle y un pico expansion.? Definimos
duracion de expansiones y recesiones al nUmero de trimestres que transcurren entre
un valle y un pico y entre un pico y un valle respectivamente. La amplitud es la
diferencia en valor absoluto entre los valores que toma la serie en los puntos de giro.

El interés en el calculo de la duracion y amplitud de los ciclos en un periodo tan
extenso, consiste en estudiar los cambios que dichas medidas tuvieron en el tiempo,
de esa forma realizando un histograma de estas variables por subperiodo, se
determina su distribucion y las medidas de promedio y variabilidad. De esta forma se
puede saber si cambio el promedio y la variabilidad de la duracion y amplitud del ciclo
en el tiempo, especialmente si hubo alguna diferencia entre periodos con distintos
arreglos cambiarios y monetarios, distintos grados de apertura de la economia, etc.

Para establecer € fechado de los ciclos y determinar sus puntos de giro, se
dividié el periodo 1820-1998 en cuatro subperiodos:1820-1875, 1875-1913 , 1913-
1970.y 1970-1998 Esta subdivision respondi6 a diversos motivos como ser:
disponibilidad de estimaciones del PBI, posibilidades de importantes cambios
estructurales y comparacion entre periodos.

Presentamos en el Grafico 1 las fluctuaciones ciclicas de la actividad
econdmica para el periodo 1820-1998.

2 Por mayor especificacion ver: Jorrat, Juan Mario; ‘Ciclos econémicos y de crecimiento de Argentina y sistema de
Indicadores coincidente y lider: Periodo 1970-Julio 1996'. Kipukamayo, Nimero Especial 11 Congreso de Profesionales
de Ciencias Econémicas, N 25, pags 40 a 55. Octubre 1996.
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Gréfico 1. Ciclos de la Actividad Econdmica. Argentina 1820-1970.
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Gréfico 1(Continuacion) Argentina 1970-1998

En el periodo 1920-1970 se produjeron 44 ciclos de la actividad
econdmica, con una duracion promedio de 13.6 trimestres (3.4 afios). La variabilidad
de las recesiones y expansiones disminuy6 en el tiempo, siendo menor la variabilidad
en las expansiones que en las recesiones. La amplitud promedio fue de 0.15 tanto en
las expansiones como en las recesiones. Se observa una disminucién en la
variabilidad de la amplitud de los ciclos, presentando mayor variabilidad las recesiones
gue las expansiones. En el periodo 1970-1998 encontramos 8 ciclos con una duracion
promedio de 12.85 trimestres. La amplitud promedio en este periodo fue de 0.09 tanto
en las expansiones como en las recesiones. En este periodo, al igual que en el
anterior, la variabilidad de la duracion y amplitud fue mayor en las recesiones que en
las expansiones. El fechado de las expansiones y recesiones para todo el periodo se

presenta en la Tabla 1.



Tabla 1. Fechado de Recesiones y Expansiones, con su Duracion y Amplitud.
Argentina 1820-1970 (en trimestres

Expansion
De A
18232 1825:2
18273 1829:2
1831:1 1835:4
1840:1 1844:3
1846:4 18473
1848:1 1850:2
1851:3 1852:2
1853:3 1854:4
1856:2 1857:4
1859:3 1860:2
1861:4 1863:2
1864:2 1867:2
1868:4 1870:1
18712 1872:4
1876:1 18772
1878:3 1879:3
18812 1882:4
1884:2 1885:2
1886:4 1889:2
1891:2 1892:3
1893:2 1896:2
1897:4 1899:2
1900:3 1901:3
1902:3 1905:3
1907:2 1908:4
19112 1912:3

Duracion  Amplitud

8 0.319
7 0.229
19 0.540
18 0.595
3 0.084
9 0.633
3 0.128
5 0.289
6 0.178
3 0.076
7 0.050
12 0.153
5 0.018
6 0.200
5 0.120
4 0.035
6 0.179
4 0.091
10 0.168
5 0.137
12 0.226
6 0.282
4 0.062
12 0.213
6 0.124
5 0.112

Recesion
De A
1822:3 1823:2
1825:2 1827:3
1829:2 1831:1
1835:4 1840:1
1844:3 1846:4
1847:3 1848:1
1850:2 1851:3
1852:2 18533
1854:4 1856:2
18574 1859:3
1860:2 1861:4
1863:2 1864:2
1867:2 1868:4
1870:1 1871:2
1872:4 18731
1877:2 1878:3
1879:3 1881:2
1882:4 1884:2
1885:2 1886:4
1889:2 1891:2
1892:3 1893:2
1896:2 1897:4
1899:2 1900:3
1901:3 1902:3
1905:3 1907:2
1908:4 1911:2

1912:3

19134

Duracion  Amplitud

3 0.107
9 0.850
7 0.121
17 0.709
9 0.582
2 0.045
5 0.363
5 0.301
6 0.182
7 0.176
6 0.119
4 0.021
6 0.054
5 0.100
1 0.013
5 0.101
7 0.151
6 0.077
6 0.116
8 0.262
3 0.044
6 0.322
5 0.222
4 0.072
7 0.204
10 0.087
5 0.104




Tabla 1. (Continuacién)

Expansion
De A
1914:3 1915:4
1917:2 1918:3
1919:3 1920:2
1921:4 1924:1
1925:4 1929:3
1932:2 1935:1
1936:2 1937:3
1938:3 1939:2
1940:2 1941:3
1943:2 1944:2
1945:3 1948:1
1950:1 1951:2
1952:3 1953:3
1954:2 1955:3
1956:4 1958:2
1959:3 1961:2
1963:2 1965:2
1968:2 1969:4
1970:4 1971:2
1973:2 1974:2
1976:2 1977:3
1978:1 1980:3
1982:2 1984:3
1985:3 1987:3
1990:1 1992:2
1993:1 1994:4
1995:4 1998:2

Duracion

15

11

10

Intensidad

0,049
0,166
0,021
0,072
0,109
0,096
0,046
0,002
0,031
0,088
0,121
0,040
0,050
0,038
0,061
0,107
0,110
0,044
0,039
0,039
0,071
0,096
0,103
0,163
0,140
0,064

0,087

Recesion
De A
1913:1 1914:3
19154 1917:2
1918:3 1919:3
1920:2 1921:4
1924:1 1925:4
1929:3 1932:2
1935:1 1936:2
1937:3 1938:3
1939:2 1940:2
1941:3 1943:2
1944:2 1945:3
1948:1 1950:1
1951:2 1952:3
1953:3 1954:2
1955:3 1956:4
1958:2 1959:3
1961:2 1963:2
1965:2 1968:2
1971:2 1973:2
1974:2 1976:2
1977:3 1978:1
1980:3 1982:2
1984:3 1985:3
1987:3 1990:1
1992:2 1993:1
1994:4 1995:4

Duracion

12

Intensidad

0,123
0,138
0,042
0,055
0,079
0,140
0,041
0,039
0,017
0,075
0,103
0,063
0,090
0,014
0,018
0,120
0,110

0,074

0,030
0,060
0,083
0,125
0,111
0,187
0,033

0,127




Las expansiones duraron en promedio para todo el periodo mas que las

recesiones. La amplitud de las fases no permite establecer diferencias entre las

expansiones y las recesiones. La variabilidad en la duracién y amplitud de las

recesiones fue mayor que en las expansiones, mientras que en la amplitud las

recesiones ofrecieron mayor variabilidad. En general no podemos rechazar normalidad

en las muestras utilizadas. Para realizar el test de Jarque-Bera en la muestra total se

estandariza cada una de las muestras, dado que el promedio difiere mucho entre

periodos, especialmente en el caso de la amplitud

Tabla 2. Resumen de las medidas de promedio y variabilidad de la duraciéon y amplitud
por subperiodos.

1820-1875
Promedio
Mediana

Coef. Variabilidad
Jarque-Vera

1875-1913
Promedio
Mediana

Coef. Variabilidad
Jarque-Vera

1913-1970
Promedio
Mediana

Coef. Variabilidad
Jarque-Vera

1970-1998
Promedio
Mediana

Coef. Variabilidad
Jarque-Vera

1820-1970
Promedio
Mediana

Coef. Variabilidad
Jarque-Vera

Duracion
Expansion Recesion
7,73 6,13
6,00 6,00
0,65 0,61
4,07 9%
6,58 6,00
5,50 6,00
0,45 0,31
2,23 0,53
6,44 6,11
5,00 5,50
0,48 0,40
5,71 3,65
7,60 5,25
8,00 5,00
0,34 0,43
2,01 0,73
7,05 6,02
6,00 6,00
0,51 0,45
22.7* 29.6*

Amplitud
Expansion Recesion
0,25 0,25
0,19 0,30
0,80 0,96
2,19 2,90
0,15 0,15
0,13 0,12
0,49 0,59
0,52 1,17
0,07 0,07
0,06 0,07
0,60 0,58
0,79 1,46
0,09 0,09
0,09 0,10
0,47 0,57
0,57 0,37
0,14 0,14
0,10 0,08
0,97 1,33
54.4* 118*

Numero
Expansion Recesion
14 15
12 12
18 18
9 8
53 53

* Se rechaza normalidad al 5%




I.2 SINCRONIZACION DE LA INTENSIDAD Y DURACION DE LAS FASES
CICLICAS

Una vez descriptas las caracteristicas del ciclo de la actividad econémica en

Argentina, intentaremos explicar la duraciéon y la amplitud de sus fases. Para ello

consideramos en forma conjunta recesiones y expansiones primeramente, para luego

intentar explicar por separado las fases del ciclo. Los principales resultados obtenidos

se presentan en la Tabla 3.

Tabla 3. Resultado de las Regresiones.

Variable Dependiente Constante Duracién  Duracion (-1) Amplitud  Amplitud(-1) Amp/Dura(-1) R2 Datos
1-Amplitud 0,019 0,011** -0.016** -0.71** 0,65 107
2-Duracion 4,07** 0,39** 6,64** 3,56* 0,17 107

Constante Duracion Duracién Amplitud Amplitud Amplitud Amplitud R2 N Datog
Expansion Recesién Expansion Expansion (-1) Recesion  Recesién(-1)
3-Amplitud Expansiones  -0,062* 0.018** 0,20** 0.28** 0,60 52
4-Duracién Expansiones 3,9** 0,17 18,21** -4,64* 0,40 53
5-Amplitud Recesiones -0,047 0,01** 0,865** -0,202 0,64 44
6-Duracion Recesiones 4,39** 0,22 -6.9* 9,17** 0,18 53

* significativo al 5%
**sjgnificativo al 1%

En base a los resultados

podemos concluir que la amplitud de las fases

(regresion 1) es explicada por la duracién contemporanea y la duracion desfasada un

periodo, como asi también por la amplitud de la fase anterior. Es interesante también

observar los signos de estas variables. La duracion esta positivamente correlacionada

con la amplitud, es decir que fases de duracion largas implican fases amplias, mientras

que tanto la duracion como la amplitud de la fase anterior influyen positivamente (el

signo negativo se debe a que la amplitud de las recesiones se definid con signo
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negativo) en la amplitud de la fase siguiente, indicando que fases amplias son
seguidas por fases amplias. En conjuntos estas variables, todas con test t altamente

significativo, explican un 65% de la variabilidad de la amplitud de las fases.

La duracion es explicada por la duracion de la fase anterior, como asi también
por la amplitud del ciclo que se relaciona positivamente con la duracién. Los test t de
sus coeficientes son altamente significativos, sin embargo se logra explicar un bajo

porcentaje de la variabilidad de la duracién (17%) (Regresion 2)

En las siguientes regresiones se trabaja con las fases del ciclo por separado.
La amplitud de las fases esta correlacionada positivamente con su duracion y con la
amplitud de fases desfasadas, las que en conjunto explican un 60 y 64 % de la
variabilidad de las expansiones y recesiones respectivamente. (Regresiones 3y 5).

La duracion de las fases se puede explicar con la amplitud del ciclo y con la
duracion de las recesiones en el caso de las expansiones y de las expansiones en el
caso de las recesiones (Regresiones 4 y 6). Todo ello nos permite concluir que la
duracién y amplitud de las fases no son independientes entre ellas. Tampoco lo es la

duracion y amplitud de una fase con relacion a la fase anterior

[1.3 - SIMETRIA DE LAS FASES DEL CICLO

Una vez fechados los ciclos y descriptas sus caracteristicas en lo que a
duracion y amplitud se refieren, se indago sobre la simetria de las fases del ciclo
economico. En un estudio reciente se encontré que en aquellas recesiones en que
existian restricciones del crédito, las recesiones eran mas bruscas que las
expansiones, describiendo ciclos asimétricos. La evidencia se refiere principalmente a
aguellos paises latinoamericanos y asiaticos que fueron golpeados recientemente por
crisis de balanza de pagos considerables. Ante ello, y dada la gran cantidad de ciclos
disponibles para Argentina, se investigo si los ciclos fueron simétricos haciendo un
estudio para todos los ciclos conjuntamente. Por otro lado se tuvo en cuenta cada ciclo
en forma independiente para observar qué sucede en cada caso particular.

El primer procedimiento consistié en utilizar la velocidad de las fases (definida
como la amplitud sobre la duracién) y se cont6 el nUmero de veces en que velocidad

de las recesiones es mayor que la de las expansiones. Esto sucede en 23 sobre 40
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casos. Con esto descartariamos a priori que sistematicamente una fase del ciclo es

mas intensa que la otra.

En segundo lugar se definieron ciclos esperados, es decir ciclos con fases
simétricas (triangulos), y se los compard con los valores observados en cada ciclo,
previa normalizacion de la duracidon en 7 etapas,’con el objeto de investigar si los
ciclos son asimétricos, mediante un test chi cuadrado. Valores grandes de este
estadistico nos llevarian a rechazar simetria en las fases ciclicas. El valor obtenido fue
de 0.056, el que comparado con el valor de la tabla chi cuadrado, nos lleva a aceptar
la hipétesis de simetria. Posteriormente se realiz6 este mismo test para cada una de
las siete etapas del ciclo por separado, para analizar si existe alguna etapa en la que
pudiésemos aceptar asimetria, obteniendo nuevamente valores pequefios, lo que nos

lleva nuevamente a aceptar la hipotesis nula de simetria.

En tercer lugar se calculé una variable, como los cambios en los ciclos
estandarizados (con la media y el desvio estandar) al cubo®. A esta variable se la
utilizé como variable dependiente en una regresién con constante solamente. La
significacion del test t para la constante nos indicaria asimetria. El valor del test
obtenido (-0.98) estaria a favor de simetria. Para todos los ciclos en conjunto no se
encuentra evidencia de asimetria, es decir que sisteméaticamente una fase del ciclo es
mas intensa que la otra.

Por ultimo se analiza cada ciclo por separado, definiendo nuevamente un ciclo
esperado (triangulo), al que se compara con el ciclo observado, previa normalizacion
de la duracion. Lo que se quiere determinar es en cuantos casos las recesiones fueron
mas fuertes que las esperadas y en qué circunstancias. En 18 casos las recesiones
caen mas con relacion a los ciclos esperados, sobre un total de 45 ciclos, en la
mayoria de las recesiones en que esto sucede es posible identificar una crisis
importante, un ejemplo es el efecto tequila en 1995.

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

3 Seguin lametodol ogia del NBER
* Por sugerencia de Alejandro Izquierdo
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Esta seccion tiene por objeto realizar comparaciones entre el comportamiento
ciclico de la actividad econdmica agregada de Argentina con el de otros paises. En
primer lugar se analiza las fluctuaciones de la actividad econémica en varios paises,
determinando sus picos y valles, como asi también la duracion y amplitud de sus
fases. En segundo lugar se estudia la posible relacion de las fases ciclicas de paises
desarrollados con las fases ciclicas de Argentina.

Los paises considerados son Reino Unido, Estados Unidos y Australia, los
cuales fueron elegidos debido a la posible relacién con la economia Argentina en los
distintos periodos considerados. Hasta comienzos de la Primera Guerra Mundial el
Reino Unido tuvo una marcada hegemonia economica mundial. EI comercio de
nuestro pais estuvo muy relacionado con el comercio de Reino Unido. El principal pais
importador de bienes fue, sin duda, Reino Unido. La influencia del Reino Unido sobre
Argentina fue de gran importancia en todo el siglo pasado y comienzos del actual.
Desde los comienzos del siglo pasado Reino Unido marcé su liderazgo econémico en
las Colonias Americanas. Cabe destacar que el primer empréstito otorgado a
Argentina en 1823 (Baring), el primer Banco, como asi también gran parte del
comercio, estaba en manos de los ingleses. Grandes capitales ingleses llegaron al Rio
de la Plata, en forma de inversion fija o de préstamos al Gobierno, también tuvieron un
importante control de la banca local y de las actividades econémicas.

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

Gran parte de las inversiones argentinas fueron realizadas principalmente por
Reino Unido y Estados Unidos, en 1900 el 81% del capital extranjero en Argentina
provenia de Reino Unido, en 1927 sélo el 57 %.

Argentina en las primeras décadas fue un pais abierto al comercio exterior y a
los capitales extranjeros, y dado que en 1899-1913 Argentina estuvo bajo patron oro,
las fluctuaciones internacionales debieron impactar sobre la economia argentina. Es
de esperar que un pais con gran apertura, es decir muy relacionado comercialmente
con otros paises, se vea mas afectados por las fluctuaciones internacionales que
aguellos paises con menor comercio internacional, especialmente si se trata de un

pais pequefio, con tipo de cambio fijo.
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Dada la importancia econémica que tenian estos paises en la economia
Argentina, en especial el Reino Unido hasta 1930, y Estados Unidos con posterioridad,
deseamos conocer la influencia de las recesiones de esos paises sobre la actividad
economica de Argentina, como asi también analizar si el comportamiento ciclico de
esas economias fue similar al experimentado por Argentina, en términos de duracion y
amplitud de sus fases ciclicas.

Para ello se realiza una descripcién de las fluctuaciones de la actividad
economica de Reino Unido, Estados Unidos y Australia, determinando los puntos de
giro y la duracion y amplitud de las fases. A los datos originales de las series, previa
trimestralizacion se les aplico el filtro de Hodrick-Prescott, obteniéndose como
diferencia relativa entre la serie original y dicho filtro, los ciclos de crecimiento
Posteriormente se compara la duracion y amplitud de las fases y analizando la
correlacion y causalidad entre los ciclos de los distintos paises. Por ultimo mediante un
analisis de regresion se explica la duracién y amplitud de las fases, utilizando datos

por paises y datos en panel.

[11.1. COMPARACIONES INTERNACIONALES

1 - Comparacion de la duracién y amplitud de las fases ciclicas entre paises

En la tabla 4 se exponen las medidas de promedio y variabilidad de la duracion
y amplitud de las fases ciclicas por paises considerando dos periodos: 1870-1913 y
1913-1970.

En el primer periodo considerado se destaca la duracion de las fases en el
Reino Unido. Esta es un trimestre mayor que la de Argentina y dos trimestres mayor
que la de Estados Unidos y Australia. En cuanto a la amplitud de las fases, Argentina
es el pais que presenta mayor amplitud (entre los paises considerados), es cinco
veces la de Reino Unido y dos veces la de Australia y Estados Unidos.
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TABLA 4. Medidas de promedio v variabilidad de la duracién y amplitud de las fases ciclicas por paises. 1870-1970

Expansiones Recesiones
Duracion Amplitud Duracion Amplitud N Datos
Promedio Coef. Variac. Promedio Coef. Variac. Promedio Coef. Variac. Promedio Coef. Variac.

Argentina 6,35 0.44 0,15 0,47 6,10 0,36 0,15 0,67 13
Australia 5,05 0,30 0,07 0,43 5,06 0,30 0,07 0,51 17
1870-1913 Reino Unido 7,45 0,56 0,03 0,65 7,72 0,61 0,03 0,63 11
E.E.U.U. 5,37 0.40 0,06 0,56 5,83 0,47 0,07 0,58 16
Argentina 6,52 0.49 0,07 0,57 6.11 0,46 0,07 0,57 18
Australia 8,40 0.44 0,05 0,79 8,75 0,36 0,05 0,84 14
1913-1970 Reino Unido 7,40 0.55 0.05 0.80 7.30 0.53 0.05 0.95 16
E.E.U.U. 7.20 0,62 0,07 0,93 7.20 0,50 0,08 1,09 17
Argentina 6.45 0.45 0.10 0,60 6,10 041 0,10 0.80 31
Australia 6,60 0.48 0,06 0,59 6,60 0,42 0,06 0,64 31
1870-1970 Reino Unido 7,44 0,55 0,04 0,77 7.48 0,55 0,04 0.86 27
E.E.U.U. 6,30 0,49 0,07 0,80 6,50 0,57 0,07 0,88 33

En el segundo periodo, 1913-1970, la duracién aumenta en Australia y Estados
Unidos, superando a la de Argentina que se mantiene constante, siendo el pais con
menor duracion de sus fases. La amplitud en Argentina disminuye considerablemente,
alcanzando un valor igual al de Estados Unidos y algo mayor que la de Reino Unido y

Australia.

En cuanto a la duracion y amplitud de las fases, no existen diferencias
significativas entre las fases expansivas y recesivas en ninguno de los paises

considerados.

Se observa también, un marcado aumento en la variabilidad entre el primer y
segundo periodo, especialmente en lo que hace a la variabilidad en la amplitud de las
fases.

[1l.2.- Correlacion y Causalidad y Analisis de coincidencias entre los ciclos de

los paises
[11.2.1 Correlacion

En la Tabla 5 exponemos la correlacion entre los ciclos econdémicos de los
paises considerados, para todo el periodo y por subperiodos: 1870-1913 y 1913-1970.
De la lectura de la Tabla se concluye que en el primer periodo no existe correlacion

alguna entre los paises bajo estudio.
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TABLA 5. Correlacién entre las fluctuaciones ciclicas de
1870-1970
Argentina  Australia Reino E.E.U.U.

1870-1913

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

Argentina 1.000 0.081 0.162 0.156
Australia 0.081 1.000 0.421 0.442
Reino 0.162 0.421 1.000 0.471
E.E.U.U. 0.156 0.442 0.471 1.000
1870-1970

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

En el segundo subperiodo, 1913-1970, la correlacion entre Estados Unidos,
Gran Bretafia y Australia se vuelve importante, confirmando los resultados que luego
se obtienen con el test de causalidad.

Para el periodo completo, la relacion mas importante entre los ciclos la tienen
Reino Unido y Estados Unidos. La correlacion entre los ciclos de Argentina y los otros
paises es muy cercana a cero, lo que indica la ausencia de correlacion en las

fluctuaciones ciclicas de Argentina con la de los otros paises bajo estudio.

La correlacion de los ciclos de Argentina con los de Estados Unidos es de
0.032 en el periodo 1970-1998, indicando la falta de correlaciébn contemporanea entre
dichos ciclos. Cabe destacar que en el periodo 1991-1998 esta correlacion asciende a
0.60, la mas alta en todo el periodo considerado, lo que estaria indicando que en el
periodo en que Argentina estuvo bajo tipo de cambio fijo y con una importante apertura
de la economia los ciclos de crecimiento de ambos paises estuvieron altamente
correlacionados. No sorprende este resultado considerando que la politica monetaria
argentina esta ligada al délar por la convertibilidad del peso. Una correlaciéon alta se
hubiese esperado también en el periodo 1899-1913 con Reino Unido, lo cual no se
observa.
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Il 2.2 Causalidad

El test de causalidad a la Granger intenta captar la posible relacion entre las
fluctuaciones de la actividad econ6mica entre paises. De esta forma es posible
determinar si los ciclos entre paises son coincidentes, si son pro-ciclicos o contra-
ciclicos o si no existe relacion entre ellos.

Las principales conclusiones confirman lo expuesto en la seccion anterior:
existe coincidencia entre los ciclos de Australia y Estados Unidos; Reino Unido y
Estados Unidos y los ciclos de Reino Unido causan a la Granger los ciclos de
Australia. Estas conclusiones son robustas al numero de desfasajes que se
consideren. No existe relacion de causalidad entre Argentina y los otros paises
considerados, lo que estaria indicando que las recesiones y expansiones en los paises
bajo estudio no influyen sobre las fases de Argentina, ni contemporaneamente (falta
de correlacién), ni con desfasajes (falta de causalidad).

111.2.3 Andlisis de coincidencias

Por dltimo se realiza un analisis para determinar el nUmero de trimestres en
gue los paises considerados estuvieron en recesion y que Argentina estuvo también
en recesion®. Los resultados se exponen en la siguiente Tabla

® 5 Morgenstern encuentra que | as variaciones ciclicas en la actividad econémica de cuatro paises
desarrollados(Gran Bretafia, Francia, Alemaniay Estados Unidos) tendieron a sincronizarse en el periodo
1879-1914, estando en lamismafase el 53% de las veces
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TABLA 6. NUMERO DE TRIMESTRES Y RECESIONES DE ARGENTINA COINCIDENTES
CON RECESIONES DE REINO UNIDO Y ESTADOS UNIDOS 1870-1970

PERIODOS PAISES N° Trimestres % Trimestres | N° Recesiones % Recesiones
en Recesion Coincidentes Coincidentes

ARGENTINA 78 100 14 100

1870-1913 REINO UNIDO 82 50 10 71

E.E.U.U. 86 52 15 86

ARGENTINA 111 100 19 100

1913-1970 REINO UNIDO 120 57 16 79

E.E.U.U. 122 62 16 84

ARGENTINA 46 100 8 100

1970-1998 E.E.U.U. 18 39 5 63

En base a lo expuesto no resulta posible concluir sobre la relacién entre las
fases ciclicas entre paises. En los tests paramétricos no existe evidencia de relaciéon
entre las mismas con excepcion del periodo 1991-1998 entre los ciclos de Argentina y
Estados Unidos. El porcentaje de coincidencias en las recesiones entre paises es alto,
lo que podria estar indicando relacion entre las fases. Sin embargo la evidencia no es

concluyente, por lo cual seria necesario realizar otras investigaciones.

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

Las regresiones fueron realizadas para el periodo completo (1870-1970) y para
los subperiodos 1870-1913 y 1913-1970. En general no se observan diferencias en las
estimaciones por subperiodos con las estimaciones para el periodo en su totalidad,
por lo que se presentan los resultados para el periodo completo.
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I11.4.1 Andlisis de la amplitud y duracion en los ciclos

Las mismas regresiones que se presentaron para Argentina en la Tabla 3, se

realizan para Australia, Reino Unido y Estados Unidos exponiéndose sus conclusiones

en la Tabla 7.
TABLA 7. Regresién de Amplitud, Velocidad y Duracién por paises. 1870-1970

Variable Dependiente Constante Duracién Duracién (-1) Amplitud Amplitud-1Amp/Dura(-1)  R2 Datos
Argentina 0,016 0,005 -0.008* -0.79%** 0,70 64
Australia 0,004 -0.004* 0.004* -0.88*** 0,80 60
1-Amplitud E.E.U.U. 0,003 0,000 0,000 -0.88*** 0,78 64
ReinoUnido 0,011 -0.004** 0.002* -0.85%** 0,70 53
Argentina ~ -0,003 -5.05*** 0,65 64
Australia 0,001 -4.9%** 0,76 60
3-Amplitud E.E.U.U. 0,000 -5.45*** (0,59 64
ReinoUnido 0 000 -5.88%* 053 53
Argentina ~ -0,001 -0.85*** 0,73 64
Australia 0,001 -0.92%** 0,86 60
4-Amp/Dura.E.E.U.U. 0,000 -0.85*** 0,73 64
ReinoUnido 0,000 -0.78*** 0,64 53
Argentina 4 .23** 0.33** 7,33 4,84 0,11 64
Australia 2.11** 0.66** -18.14* -18.4* 0,47 60
6-Duracion E.E.U.U. 3.72** 0.41** -3,82 -9,04 0,19 64
ReinoUnido 4 .63** 0.37** -51.9** -5g** 0.34 53

En términos generales observamos gran similitud en las estimaciones
para Argentina con relacion a las obtenidas para otros paises. En casi todas las
estimaciones el valor del coeficiente estimado, asi como su nivel de significacion son
similares, al igual que el coeficiente de determinacién, R® En las regresiones fue
posible estimar un porcentaje mas alto de la variabilidad de la amplitud que de la
duracion de las fases, sin embargo en los dos casos los coeficientes de las variables

explicativas fueron muy significativos.

La amplitud y duracién de las fases se estimé simultdneamente para los cuatro
paises considerados. Se corrieron las mismas regresiones que en el caso anterior,
incluyendo un efecto fijo por pais. En ninguna de las regresiones estimadas este

efecto fue significativo. Los coeficientes estimados son muy similares a los estimados
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para cada pais por separado, al igual que el nivel de significacion. El R es también
similar al obtenido en las regresiones por separado.

I11.4.2. Estimaciones por fases

En la Tabla 8 se presentan las estimaciones de la amplitud y duracién por fases
expansiva y recesiva por paises. La amplitud de las expansiones depende de la
amplitud de las recesiones y de la amplitud del ciclo anterior, pero la relacion es mas
fuerte con la amplitud de las recesiones contemporaneas y desfasadas un periodo, y
nos indica que fases recesivas de gran amplitud son seguidas por fases expansivas de

gran amplitud.

TABLA 8. Regresion por fases del ciclo para Argentina, Australia, Estados Unidos y Reino Unido. 1870-1970
Variable Dependiente Constante Amplitud Amplitud Duracion Amplitud Amplitud Duracion Duracion R2 Datos
Expansiones Expansiones(-1) Expansiones  Recesiones Recesioneg-1) Recesiones Recesiones
Argentina 0,03 0.009*  0.39** 0.23* -0.008* 0,57 32
1-Amplitud  Australia 0,16 -0.31* 0,003 0.52** 0.62** -0.003* 0,73 30
Expansiones E.E.U.U. -0,03 -0.25* 0.004* 0.36** 0.53** 0,86 31
Reino Unido 0,01 -0.19 0.24* 0.72** 0,75 25
Argentina 0,027 0.72%*  0.43* -0.25 0.009*  -0.012** 0,63 32
2-Amplitud  Australia -0,001 0.96** 0.39* -0.0051* -0.55* 0.007** 0,61 29
Recesiones E.E.U.U. -0,035 0.97** -0.26* 0.008** 0,74 31
Reino Unido -0,024 0.77* 0.39* -0,47 0.55** 0,55 25
Argentina 5.44** 20.4** -11.1 0,25 32
3-Duracién  Australia 1,67 36* -38** 0.76** 051 30
Expansiones E.E.U.U. 2.8%* 49** 0,61 33
Reino Unido 3,030 43* 54** 0.28* 0,51 25
Argentina 3.99%*  .152* 0.45** 8,03 0,31 32
4-Duracién  Australia 2.39* -28* 0.58** 35%* 0,49 30
Recesiones E.E.U.U. 4.98** -23** 41** 0,38 32
Reino Unido 5.26** 56** -14.7* 0.43* 0,61 25

La amplitud de las recesiones es explicada en forma muy significativa por la
amplitud de las expansiones y la duracion de las recesiones. La duracion de las
expansiones es explicada fundamentalmente por la amplitud de las expansiones, en
tanto que la duracion de las recesiones por la amplitud de las recesiones ( con
excepcion de Argentina)
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Al estimar la amplitud de las fases sorprende la significacion de los
coeficientes. En conjunto explican el 70% de la variabilidad de la amplitud de las fases.
La amplitud de las expansiones es explicada por la amplitud de las recesiones
presentes y desfasadas un periodo y por la duracion de las fases. En forma similar la
amplitud de las recesiones es explicada por la duracion de las fases y por la amplitud
de las expansiones y de las recesiones desfasada. La duracién es mas dificil de

explicar, especialmente la duracion de las recesiones.

Al considerar datos en panel, al igual que en caso anterior, incorporamos un
efecto fijo para captar los efectos propios de cada pais. En las cuatro regresiones
realizadas, calculamos el test F de igualdad de la estimacion de la regresion con y sin
efecto fijo, aceptando la igualdad en todos los casos, por lo cual no es necesario la
incorporacion de dicho efecto.

La conclusién que se puede extraer de estas estimaciones es que la amplitud
de las fases depende de lo sucedido en las fases anteriores, en lo que a amplitud y
duracién conciernen. Estas conclusiones no dependen de los paises considerados, ni

del periodo en que se realiza la estimacion.

IV COMPORTAMIENTO DEL DINERO EN EL CICLO ECONOMICO

Lo mas importante es el hecho que la relacion entre el dinero y la actividad
econdémica se ha mantenido practicamente igual en periodos que han
presenciado cambios importantes en los arreglos institucionales que
determinaron la cantidad de dinero (Friedman y Schwartz. 1963)

En esta seccién nos concentraremos en el comportamiento de los factores
monetarios en el ciclo econémico para poder determinar si las fluctuaciones en los
factores monetarios son un reflejo del ciclo econémico, o juegan un rol importante en
la determinacion del ciclo econdmico, en cuyo caso se puede hablar de una teoria

monetaria del ciclo econémico.

La evidencia empirica indica una relacion cercana entre el ciclo economico y el
comportamiento ciclico del stock de dinero a pesar de haberse producido grandes
cambios en los arreglos que determinaron la cantidad de dinero (distintos arreglos
cambiarios, rol de bancos comerciales, etc.). De esta forma si cambios en el stock de

dinero tienen una influencia significativa en el ciclo econdmico, es decir pueden
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explicar fluctuaciones econémicas importantes en la actividad econdmica, se puede
hablar de una teoria monetaria del ciclo econémico.

La relacion entre dinero y la actividad econémica es muy estrecha. La
correlacion entre estas series es muy alta. Sin embargo no es la relacion de largo
plazo entre las series la que nos interesa, sino el comportamiento del dinero en el
ciclo, de esa forma observando la serie de dinero, podemos determinar si anticipa al

ciclo econémico.

Antes de la Gran Depresion existia consenso entre los economistas acerca de
que el ciclo econdmico era principalmente un fendmeno monetario.® La Gran
Depresion cambié radicalmente este punto de vista, dejando de lado el rol de los
factores monetarios en los ciclos reales. A partir de entonces el factor critico en los
ciclos reales pasa a ser la inversion, variable impulsada principalmente por la
Revolucion Keynesiana. De alli el influyente libro de Samuelson “donde reconoce el rol
crucial de la inversion como la causa fundamental de las fluctuaciones en el producto y
el empleo. La inversion a través del efecto multiplicador y acelerador afectaban al
ingreso, de esta forma cambios en la inversion, producirian importantes fluctuaciones

en el producto.

En los afios 60 resurge el interés por el dinero, debido principalmente a su
relacion con la inflacibn mas que con los ciclos econémicos (Friedman y Schwartz,
1963), sin embargo este interés por el dinero alcanza a los ciclos econémicos, donde

el dinero vuelve a tener un papel crucial.

Otro punto importante a tener en cuenta son los movimientos del comercio
exterior para explicar el ciclo econémico. En una economia grande como la de Estados
Unidos, los movimientos en el comercio exterior no son de importancia en la

explicacién de los ciclos reales, pero si en economias pequefias como la Argentina.

El comportamiento del dinero serd analizado dentro del marco del ciclo
econémico normalizando la duracion de los ciclos para Argentina, mediante la
metodologia propuesta por el NBER, que es utlizada también por Friedman vy
Schwartz (1963).Al periodo completo se lo dividira en subperiodos,( 1820-1875, 1875-
1913, 1913-1970 y 1990-1998) motivado principalmente por la disponibilidad de las

% En Lucas se encuentra una interesante resefia sobre el tema (Journal of Money, Credit and Banking, November 1980,
12 Part 2
" Samuelson, Paul, Economics (1955) McGraw-Hill),
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estimaciones del PBI y los posibles cambios estructurales. Las series con que se
trabajo son en su mayoria series anuales trimestralizadas con el paquete EZX11.

IV.1.- COMPORTAMIENTO DEL STOCK NOMINAL DE DINERO EN EL CICLO
ECONOMICO

IV.1.1 El Caso de Estados Unidos

La caracteristica mas notable del stock nominal de dinero es que ha tendido a
aumentar tanto en las fases expansivas como recesivas del ciclo econémico. En este
sentido el stock nominal de dinero presenta una fuerte tendencia creciente en el ciclo.
Sin embargo, han existido excepciones a este comportamiento del dinero, que se
puede observar clasificando a las recesiones en profundas (deep) o moderadas (mild).
Utilizando series para Estados Unidos en el periodo 1867-1960 Friedman y Schwartz
(1963) observan excepciones a esta tendencia creciente del dinero, graficando estos
periodos (normaliza la duracion de los ciclos en 5 etapas para datos anuales y 9 para
datos mensuales de acuerdo a la metodologia del NBER), obtiene un comportamiento
diferente del dinero segun se trate de recesiones deep o mild. En el primer caso el
dinero crece en las etapas de expansion del ciclo econdémico, alcanzando un pico con
posterioridad al pico del ciclo econémico, y cae en las etapas de contraccion. Para las
recesiones mild el dinero crece en ambas etapas. Los resultados presentados por
dichos autores para EEUU son los siguientes:

Deep Depresion Cycles

AN
/ | Y

Mild Depression Cycles

e
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Dichos autores establecen que las excepciones no se producen en un set de
aflos en forma aleatoria, sino que corresponden a contracciones econémicas

establecidas de acuerdo a otros indicadores como recesiones deep

Establecen, asi mismo, que dada la fuerte tendencia creciente en el stock de
dinero, que tiende a dominar el componente ciclico, resulta conveniente eliminar dicha
tendencia para observar el componente ciclico mas claramente. Para ello eligen el
método de aplicar tasas de cambio al stock nominal de dinero. En el grafico siguiente
exponen el patrén ciclico en las recesiones deep y mild, observando que el
comportamiento del dinero una vez eliminada la tendencia, crece en las expansiones y
decrece en las recesiones, alcanzando un pico con anterioridad al pico del ciclo
economico.

Deep Depresion Cycles

A

Mild Depression Cycles

%fo\ . /0/0

o1y _o— I

Gréfico 2. Comportamiento de la Tasa de Cambio del Dinero en el ciclo econémico,
clasificado en ciclos con recesiones deep y mild

En base a lo expuesto concluyen que el dinero tiene un comportamiento ciclico
sistemético. La tasa de cambio en el stock del dinero regularmente alcanza un pico
antes del pico del ciclo de referencia. La amplitud del movimiento ciclico del dinero
esta muy correlacionada con la amplitud del ciclo econémico.
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IV.1.2 El Caso Argentino

En esta seccidbn analizaremos el comportamiento de las series de dinero para

Argentina en el ciclo econémico, teniendo en cuenta diferentes subperiodos.
Primer periodo 1823-1875

El principal problema en este periodo consiste en determinar la oferta
monetaria. Los datos que pudimos obtener estan basados en la emision de billetes por
parte de Bancos Emisores. Estos billetes circularon casi en su totalidad en Buenos
Aires, principalmente en la primera parte de este periodo. Gran parte del circulante en
el interior del pais y en menor escala en Buenos Aires consistia en monedas, de oro,
plata y cobre, emitidas no solo en el pais sino también en Chile, Bolivia, Perd, como
también otros medios de pago que se emitian localmente, debido a la escasez de
medios de pagos, cuya significacion no se pudo determinar, aunque se supone debe
haber sido considerable..®

Desde 1823 se poseen datos sobre la emision de billetes. El primer Banco
emisor fue el Banco de Buenos Aires fundado en 1822. En 1826 se suspende la
convertibilidad del peso papel. En ese afio el Banco de la Provincia es reemplazado
por el Banco Nacional, cuyos billetes operaron bajo curso forzoso. De esa forma por
primera vez en Argentina circulé papel moneda de curso legal no convertible. El Banco
funcioné hasta 1836, siempre bajo el signo de la inconversion. En 1836, el Banco
Nacional fue disuelto por orden de Rosas. En todo el periodo citado circularon dos
monedas, el metalico y el papel moneda. En 1836 se crea la Casa de la Moneda. En
1854, separado Buenos Aires de la Confederacion, se crea el Banco y la Casa de la
Moneda, que en 1863, se denominara Banco de la Provincia. En 1867 se abre la
Oficina de Cambio del Banco Provincia, y comienzan nueve afios de convertibilidad de
la moneda, finalizando en 1876, a partir del cual comienza a circular billetes de curso

forzoso.

Ante este inconveniente se utilizé una variable relacionada con dinero: el tipo
de cambio del peso papel a peso fuerte. Se denominaba peso papel a los billetes
emitidos por Bancos Emisores no convertibles, en tanto que el peso fuerte consistia en
billetes con respaldo en oro. En periodos en que la emision aumentaba
considerablemente esta relacion también aumentaba debido a la depreciaciéon del
peso papel.

8 Se intent una estimacién indirecta de la oferta monetaria y se encontré que los billetes emitidos subestimaban
considerablemente el circulante. (ver Apéndice)
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Grafico 4. Oferta Monetaria y Relacion Peso Papel a Peso Fuerte
Argentina 1823-1850
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Gréfico 4. Billetes emitidos por los Bancos Emisores y Relacion de Peso Papel a Peso Fuerte.
Argentina 1823-1850 Anual

Las estimaciones del ciclo econdmico son las obtenidas en la Seccion I, en
dicho periodo no existen estimaciones del PBI, por lo que se trabajé con un indice
agregado de actividad econdmica. Los ciclos se estimaron como la diferencia relativa
entre el indice de actividad y dicha serie filtrada mediante el procedimiento de Hodrick-

Prescott. En el Gréfico 2 se exponen el tipo de cambio y las recesiones de crecimiento.
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Gréfico 5. Tipo de Cambio Peso Papel a Peso Fuerte y Recesiones de Crecimiento
Argentina 1820-1875 Trimestral.

Al aumentar la emision de billetes no convertibles, la relacion peso papel a
peso fuerte cae, debido a la pérdida de valor de los billetes no convertibles. Este
recurso es utilizado por el gobierno ante la necesidad de financiamiento, coincidiendo

los picos de la actividad econémica con las caidas en el tipo de cambio.
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Periodo 1875-1913

En este periodo el comportamiento del dinero en el ciclo varia segin se trate

de recesiones profundas (deep) o suaves (mild). En general es de esperar que el stock

nominal de dinero siempre crezca, y es lo que sucede en casi todo el periodo, con

Agregados Monetarios M2. Argentina 1880-1913
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Gréfico 6. Dinero y Recesiones de Crecimiento. Argentina 1875-1913

excepcion de las recesiones profundas, donde el dinero crece, alcanza un pico con

posterioridad al pico del ciclo, para luego disminuir.

Existe una importante asociacion entre los periodos en que el dinero disminuye

y los ciclos con recesiones deep, aquellos periodos en los que la tasa de disminucién

del dinero es mayor coincide con las crisis mas importantes que sufridé Argentina. En la

crisis del 90 el dinero disminuye a una tasa del 4% trimestral durante 9

trimestres.(Tabla 8)

Tabla 8. Periodos en los que el Dinero Disminuye, Duracién en Trimestres, Tasa a la que

Decrece el Dinero y Ciclos con Recesiones Deep. Argentina 1875-1913 Trimestral

Periodos de Dismi- Duracion en %Tasa Crecimiento Ciclos con
nucion del Dinero Trimestres. Trimestral del Dinero | Recesiones deep
1877.1 —1877.3 3 -0.4 1877.2 -1878.3
1879.3 — 1880.3 5 -14 1879.3 - 1881.2

1882.1 1 -0.76
1886.4 — 1887.1 2 -0.95
1890.3 —1892.2 9 -4 1889.2 — 1891.2
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1896.1 — 1896.2 2 -0.2 1896.2 - 1897.4

1897.4 — 1898.1 2 -0.1

1900.4 —1902.1 6 -0.5 1899.2 — 1900.3

1906.1 - 1907.1 5 -0.35 1905.3 —1907.2
1911 1 -0.4

1912.4-1913.4 4 -1.8 1912.3-1913.4

Graficando el comportamiento del dinero en los ciclos de referencia de acuerdo
a la metodologia del NBER®, que consiste en normalizar la duracion del ciclo (dado
gue los datos son trimestrales se unifica la duracién en 7 etapas), se observa un
comportamiento del dinero similar al del ciclo econdmico en los ciclos con recesiones
deep alcanzando el dinero su pico con posterioridad al pico del ciclo econémico. En los

ciclos con recesiones mild el dinero esta creciendo en todas las etapas.

Ciclos Recesiones Deep

Ciclos Recesiones Mild

<M/

Gréfico 7. Stock Nominal de Dinero. Comportamiento del stock de Dinero en
Ciclos con Recesiones deep y mild. Argentina 1875-1913
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Periodo 1914-1970

Siguiendo el analisis realizado en los periodos anteriores, encontramos
nuevamente un patrén de comportamiento del dinero en el ciclo econémico diferente
segun se trate de ciclos con recesiones deep o mild. Observando las tasas de
crecimiento del dinero y del PBI, se nota una relacion positiva entre ambas, en los
periodos en que el dinero decrece, también lo hace el PBI.

Tabla 9. Periodos en los que el Dinero Disminuye, Duracién en Trimestres. Tasa a la que

Decrece el Dinero y Ciclos con Recesiones Deep. Argentina 1914-1970 Trimestral

Periodos de Duracion en %Crecimiento %Crecimiento Ciclos con

Disminucién del Dinero | Trimestres. Trimestral Dinero Trimestral del PBI Recesiones deep
1913.2-1914.2 4 -3.5 -0.024 1913.1-1914.3
1920.2-1921.3 5 -1.5 0.007 1920.2-1921.4
1929.2-1933.3 15 -1.1 -0.014 1929.3-1932.2
1937.3-1938.2 4 -0.5 -0.0018 1937.3-1938.3
1957.3 1 -0.03 -0.017 1958.2-1959.3
1962.2 1 -0.04 -0.006 1961.2-1963.2
1969.1-1969.2 2 -5.3 0.007 1969.4-1972.4

Graficando el comportamiento del dinero y las recesiones de crecimiento, se
observa la fuerte tendencia positiva del dinero, sin embargo se nota algunos periodos
de excepcion a esta tendencia, como por ejemplo la gran depresiéon de 1929, donde el
dinero cae.

o Bry Gerhard and Baschan Charlotte, Cyclical Analysis of Time Series: Selected Procedures and Computer Programs,
Technical Paper 20, National Bureau of Economic Research, New Y ork, Columbia University Press, 1971
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Grafico 8. Stock Nominal de Dinero y Recesiones de Crecimiento. Argentina 1913-1970

Considerando el promedio de los ciclos con recesiones deep y mild, y
graficando el comportamiento del dinero en dichos ciclos obtenemos resultados
similares a los obtenidos en los periodos anteriores. En el primer caso, con recesiones
deep se observa un comportamiento del dinero similar al del ciclo econémico,
alcanzando el dinero su pico con posterioridad al pico del ciclo econémico. En el
segundo gréfico, con recesiones mild el dinero esta creciendo en todas las etapas del

ciclo econémico.

Ciclos con Recesiones Mild

Ciclos con Recesiones Deep

Grafico 9. Comportamiento del stock nominal de dinero en el ciclo econémico
Argentina 1913-1970
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.Periodo 1991-1998

Se incluye el periodo 1991-1998, ya que en esos afios Argentina estuvo bajo
tipo de cambio fijo, con la conocida ley de Convertibilidad del peso. Bajo esta ley se fija
el tipo de cambio peso-ddlar en una relacion uno a uno. Histéricamente existieron
varios periodos con tipo de cambio fijo en el pais, pero con excepcion del periodo
1899-1913 vy el actual, tuvieron corta duraciéon. El primer antecededente de tipo de
cambio fijo tuvo lugar en 1823 con la creacién del Banco Nacional, en 1826 se
suspende la convertibilidad de los billetes emitidos por dicho Banco. En 1867 se
reanuda la convertibilidad de la moneda y se crea la Oficina de Cambio del Banco
Provincia, etapa que finaliza en 1876 con la suspension de la convertibilidad. En el
periodo 1883-1885 tiene lugar un breve periodo de convertibilidad, y no es sino hasta
1899 que se reinicia la convertibilidad del peso, utilizando el patrén oro, que dura hasta
1913 con el inicio de la Primera Guerra Mundial. Posteriormente en 1929 se realiza
otro intento de fijar el tipo de cambio pero rapidamente se lo abandona debido a la
Gran Depresién que tiene lugar en ese afio. En 1991 se establece la ley de

convertibilidad del peso que dura hasta nuestros dias.

Es importante hacer notar estos hechos para establecer si existe un
comportamiento diferencial del dinero en el ciclo segun sea el tipo de cambio. La
evidencia que se obtuvo parece sostener la hipétesis de que el comportamiento del

dinero no cambia en el ciclo segun sea el tipo de cambio.
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Gréafico 10. Agregados Monetarios M3 en moneda nacional, promedios
mensual y Recesiones de Crecimiento. Argentina 1991-1998 trimestral
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La definicion de dinero que se utilizé fue la que corresponde a M3'°, en sus dos
versiones: moneda nacional y bimonetaria. Desde el punto de vista del analisis ciclico

no existen diferencias entre ellas. **

A continuacion se presentan los resultados obtenidos para este periodo, el
tnico episodio de ciclo con recesion deep sucedié a fines de 1994 con el “efecto
tequila”, que produjo una importante caida en el ingreso a una tasa de 0.8 % trimestral
durante 4 trimestres, antecediéndolo una caida del dinero del 2.6% trimestral.
Argentina desde Julio de 1998 comenz6 una recesion que todavia no ha finalizado por
lo que no se la incluye en la tabla, en Diciembre del 98 M3 presenta una caida del
4.6%. Considerando que la cantidad de dinero disminuyo se espera que la recesion en
la que se encuentra Argentina sea del tipo deep.

Periodos de Duraciéon en %Crecimiento %Crecimiento Ciclos con
Disminucion del Trimestres. Trimestral Dinero | Trimestral de PBI | Recesiones deep
Dinero
1995.1-1995.4 4 -2.6 -0.813 1994.4-1995.4

En los gréficos se presenta el comportamiento del dinero en los dos ciclos que tuvieron
lugar en este periodo, el primero en el periodo 1992-1994 que se caracterizé por ser
un ciclo con recesion suave, en tanto que el de 1994-1998 fue del tipo profundo o
deep. En ellos se observa el comportamiento diferencial del dinero en los distintos
ciclos. En el ciclo con recesion mild el dinero crece en todas las etapas del ciclo
economico, en tanto que en las recesiones deep el dinero aumenta en la expansion,

alcanza un pico con anterioridad al pico del ciclo econémico, para luego disminuir.

10| adefiniciéon M2 de dinero es reemplazada por lade M3, pues para este periodo se consideraque esla
definicion relevante paral os agregados monetarios.

1 Se trabaj6 con promedio mensual detrimestrey con saldos afin de trimestre, en el primer caso se
suavizalaserie, se opto por trabajar con promedios mensuales ya que se incorporatodalainformacion
del trimestre.
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Gréfico 11. Comportamiento del dinero en ciclos con recesiones deep y mild

La importancia de monitorear la cantidad de dinero en la crisis reciente del Tequila
(1994) fue notado por Harberger(1989) quien establece que en dicha crisis los activos
externos totales cayeron mas de un 35%, en tanto que los activos netos externos mas
de un 50%. En un sistema de tipo de cambio fijo se debi6 haber traducido en una
reduccion equivalente en M2. Sin embargo esto no sucedié ya que M2 cayd solo un
13.5%. Las consecuencias que hubiese tenido sobre la economia argentina una
reduccion tan brusca de M2, se pudieron mitigar debido al gran cuidado que pusieron
las autoridades monetarias en M2.

IV.2 COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE CAMBIO DEL STOCK NOMINAL DE
DINERO EN EL CICLO ECONOMICO

El stock nominal de dinero es una serie con una fuerte tendencia creciente por
lo que es conveniente extraerle la tendencia para observar con mayor claridad el
comportamiento ciclico de la serie. Existen varias formas de hacerlo, una es mediante
el filtrado de Hodrick-Prescott, que es la que se utilizé para los ciclos de crecimiento.
Otra forma es tomar directamente la tasa de cambio del stock nominal de dinero y
obtener sus puntos de giro de acuerdo a la metodologia del NBER. En general los
puntos de giro por este segundo método se adelantan con relacion al primero.
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Periodo 1820-1875

Un aspecto de suma importancia en los ciclos econdmicos es determinar el
fechado de las recesiones y expansiones, y comparar la fecha de sus puntos de giro
con la de los puntos de giro del tipo de cambio™?, para determinar si dicha serie lidera o
esta desfasada con relacion al ciclo economico.

véwg%mwﬁﬁgwgﬁmwﬂggwﬂﬁmwr!#.cng s
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| mmmm Recesiones de Crecimiento —— PesoPapel a Peso Fuenel

Grafico 12. Filtrado del tipo de cambio con Hodrick-Prescott y Recesiones de Crecimiento.
Argentina 1823-1875

Los resultados de la Tabla 10 corresponden al método de Hodrick-Prescott.
Una caracteristica importante a observar en los fechados del tipo de cambio es que el
namero de periodos en que el dinero se adelanta difiere segun se traten de recesiones
deep o mild, siendo mayor en las recesiones del tipo deep.

12 Como yasedijo en laseccion V.1 en este perfodo se utiliza el tipo de cambio peso papel apeso fuerte
como proxy del dinero.
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Tabla 10. Fechado de los puntos de giro del ciclo econémico comparados con los del tipo de
cambio. Argentina 1823-1875

Fechado Rece-

siones de Ciclo

Fechado Rece-

siones De Ciclo

N° Trimestres en

gue se adelanta

Fechado Expan-

siones de Ciclo

Fechado Expan-

siones De Ciclo

N° Trimestres

enque se

de Crecimiento | de Tipo Cambio |(-), o atrasa (+) |de Crecimiento |de Tipo Cambio | adelanta (-), o

atrasa (+)
1829.2 1830.3 5 1827.3 1828.3 4
1835.4 1833.3 -8 1831.1 1832.1 4
1844.3 1843.3 -4 1840.1 1838.2 -7
1850.2 1849.3 -3 1848.1 1848.2 1
1852.2 1851.4 -2 1851.3 1850.3 -4
1854 .4 1853.4 -4 1853.3 1852.3 -4
1857.4 1856.3 -5 1856.2 1855.2 -4
1860.2 1860.1 -1 1858.2 1859.3 -5
1863.2 1864.1 3 1861.4 1861.4 0
1867.2 1867.4 2 1864.4 1864.4 0
1870.1 1869.4 -1

El tipo de cambio se presenta para este periodo como una serie que lidera el

ciclo econémico. En promedio el tipo de cambio se adelanta en las recesiones 1.6

trimestres, mientras que en los ciclos con recesiones deep 4.3 trimestres, lo que

constituye una diferencia muy significativa. Se confirma lo expuesto anteriormente que

el tipo de cambio en recesiones deep se adelanta mas que el promedio de las

recesiones. En las expansiones la serie lidera en 1.5 trimestres los ciclos econdmicos,

en tanto que en los ciclos con recesiones deep 1.4
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Tabla 11. Medidas de Promedio y Variabilidad del Numero de Trimestres en que el Tipo de

Cambio se Adelanta o Atrasa en las Recesiones y Expansiones

Media Aritmética

Desvio Estandar

Coeficien. Variacion

Numero de Casos

Trimestres en rece-
siones en que se

adelanta o atrasa

-1.64

3.8

-0.43

11

Trimestres en expan
siones en que se
adelanta o atrasa

-1.5

3.6

-0.41

10

Trimest. en rece.
Deep en que se

adelanta o atrasa

2.06

-2.09

Trimestres en expan
deep en que se

adelanta o atrasa

-14

5.08

-0.27

Periodo 1875-1913

El stock nominal de dinero es una serie con una fuerte tendencia creciente por

lo que es conveniente eliminarla para observar con mayor claridad el comportamiento

ciclico de la serie.

[ Recesiones de Crecimiento —— Cicos Dinero |

Graéfico 13. Crecimiento del dinero y Recesiones de Crecimiento. Argentina 1875-1913
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En los ciclos con recesiones deep el dinero alcanza un pico con anterioridad al pico del

ciclo econémico, en tanto que en recesiones mild se comporta como una serie

coincidente donde los picos de ambas series coinciden. En el fechado de expansiones

y recesiones por separado, se calculan los trimestres en que el dinero se encuentra

adelantado (lead) o atrasado (lag) con relacion a los ciclos econémicos

Deep

Ciclos con Recesiones

Ciclos con Recesiones
Mild

Grafico 14. Comportamiento de la Tasa de Crecimiento del Dinero en Ciclos con
Recesiones deep y mild. Argentina 1875-1913

Tabla 12. Fechado de Recesiones y Expansiones de los ciclos de crecimiento y del

ciclo del dinero. Argentina 1875-1913

Fechado Rece- | Fechado Rece- |N° Trimestres en | Fechado Expan- | Fechado Expan- | N° Trimestres en
siones de Ciclo | siones De Ciclo |que se adelanta |siones de Ciclo | siones De Ciclo [ que se adelanta
de Crecimiento | del Dinero (-), o atrasa (+) |de Crecimiento [ del Dinero (-), o atrasa (+)

1879.3 1879.1 -2 1884.2 1884.1 -1

1882.4 1883.1 1 1886.4 1887.1 1

1885.2 1885.1 -1 1891.2 1891.1 -1
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1889.2 1888.1 -5 1893.2 1894.1 3
1892.3 1893.1 2 1897.4 1898.1 1
1899.2 1899.2 0 1900.3 1901.1 2
1905.3 1905.1 -2 1907.2 1907.1 -1
1908.4 1909.1 1 1911.2 1911.1 -1
1912.3 1912.1 -2

En la tabla siguiente presentamos medidas de promedio y variabilidad de los

trimestres en que se adelanta o atrasa el ciclo del dinero con relacién al ciclo

econdmico. En las recesiones en promedio el ciclo del dinero se adelante 1 trimestre

(3 meses), en tanto que en las expansiones se atrasa 1 mes. La variabilidad en las

expansiones es mayor que en las recesiones.

En los ciclos con recesiones del tipo “deep” la media aritmética en las

recesiones indica un adelanto en la caida del dinero de 2.2 trimestres con relacién al

ciclo econémico y una variabilidad menor. En las depresiones “mild”, el dinero se

atrasa con relacion al ciclo econémico en menos de 1 trimestre y la variabilidad

aumenta. Ello nos indica que el adelanto o atraso del dinero en las recesiones y

expansiones en los ciclos econémicos con recesiones deep se agudiza, aumentando

el adelanto en las recesiones en 1.3 trimestres y el atraso en las expansiones en 0.4

trimestres.

Tabla 13. Medidas de Promedio y Variabilidad del Nimero de Trimestres en que el Tipo de

Cambio se Adelanta o Atrasa en las Recesiones y Expansiones

Media Aritmética

Desvio Estandar

Coeficien. Variaciéon

Numero de Casos

Trimestres en rece-
siones en que se

adelanta o atrasa

2.14

241

Trimestres en expan
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siones en que se

adelanta o atrasa

0.37

15

4.2

Trimest. en rece.
Deep en que se

adelanta o atrasa

181

0.81

Trimestres en expan
deep en que se

adelanta o atrasa

0.75

1.25

1.67

Periodo 1914-1970

A continuacion se presentan la tasa de cambio del stock nominal de dinero y

las recesiones de crecimiento.

Normalizando la duracién del ciclo en siete etapas y graficando la tasa de

crecimiento del dinero, en los ciclos con recesiones deep o mild el dinero se comporta

Ccomo una serie practicamente coincidente.

Gréfico 15. Tasa de crecimiento del stock nominal de dinero en el ciclo. Argentina 1913-1970

El fechado de los ciclos del dinero se presenta en la tabla siguiente

Ciclos con Recesiones
Deep

\‘/\0 Ciclos con Recesiones Mild
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Tabla 14. Fechado de Recesiones y Expansiones de los ciclos de crecimiento y del ciclo del dinero.
Argentina 1875-1913

Fechado Rece-
siones de Ciclo

Fechado Rece-
siones De Ciclo

N° Trimestres en

que se adelanta (-),

Fechado Expan-
siones de Ciclo

Fechado Expan-
siones De Ciclo

N° Trimestres en

gue se adelanta(-)

de Crecimiento | de | dinero 0 atrasa (+) de Crecimiento | del dinero p atrasa (+)

1913.1 1912.3 -2 1914.3 1914.2 -1
19154 1915.3 -1 1917.2 1917.1 -1
1920.2 19194 -2 1919.3 1919.4

1924.1 1924.3 2 1921.4 1921.4

1929.3 1929.1 -2 1925.4 1925.4 0
1937.3 1937.2 -1 1932.2 1932.1 -1
1939.2 1939.1 -1 1938.3 1938.3 0
1941.3 1941.2 -1 1940.2 1940.3 1
1944.2 1944.1 -1 1943.2 1943.3 1
1948.1 1948.1 0 1945.3 1945.3 0
1951.2 1951.1 -1 1950.1 1950.3 2
1953.3 1953.1 -2 1952.3 1952.3 0
1958.2 1957.1 -5 1956.4 1956.3 -1
1961.2 1960.4 -2 1958.2 1958.2 0
1965.2 1964.4 -2 1963.2 1963.3 1
1969.4 1969.3 -1 1968.2 1968.1 -1

En la tabla 15 se exponen medidas de promedio y variabilidad de los trimestres

en que se adelanta o atrasa el ciclo del dinero con relacion al ciclo econémico. En las

recesiones en promedio el ciclo del dinero se adelante 1.4 trimestres (4 meses), en

tanto que en las expansiones es coincidente. La variabilidad en las recesiones es

mayor que en las expansiones. En las recesiones del tipo “deep” la media aritmética

indica un adelanto en la caida del dinero en 1.55 trimestres con relaciéon al ciclo

economico.
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Tabla 15. Medidas de Promedio y Variabilidad del Numero de Trimestres en que el Tipo de

Cambio se Adelanta o Atrasa en las Recesiones y Expansiones

Media Aritmética Desvio Estandar Coeficien. Variacién | Nimero de Casos

Trimestres en rece- 1.4 1.41 -0.97 16

siones en que se

adelanta o atrasa

Trimestres en expan 0.06 0.93 0.07 16

siones en que se
adelanta o atrasa

Trimest. en rece. -1.55 1.7 -0.87 10
Deep en que se

adelanta o atrasa

Trimestres en expan 0 0.89 0 6
deep en que se

adelanta o atrasa

1.5 Periodo 1991-1998

Para quitar la tendencia en las series de dinero se procedi6 de dos formas
diferentes. La primera consistié en tomar el promedio mensual de la tasa de cambio de

M3, se obtuvo el resultado siguiente

0,3

0,3 \
0,2 \
o o ANAS
17

-0,1

-0,1
-0,2

Recesiones Crecimiento Tasa Crecimiento M3

Gréfico 16. Tasa de cambio de M3 promedio mensual y Recesiones de Crecimiento.
Argentina 1991-1998 trimestral
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La segunda se realiz6é suavizando la serie por el filtro de Hodrick-Prescott y
tomando diferencias relativas del dinero al filtro, obteniéndose
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Recesiones Crecimiento Ciclodinero

Gréfico 17. Filtrado de M3 por Hodrick-Presoctt y Recesiones de Crecimiento.
Argentina 1991-1998 trimestral

Fechando la serie de dinero los resultados varian segun se utilice el primero o

segundo método, los resultados se exponen en la tabla siguiente

Tabla 16. Fechado de Recesiones y Expansiones de los ciclos de crecimiento y del ciclo del
dinero. Argentina 1991-1998

Fechado Fechado N° Trimestres | Fechado Rece- | N° Trimestres
Recesiones de | Recesiones enque se siones Dinero en que se
Ciclo de Tasa M3 adelanta (-), o por H-P adelanta (-), o
Crecimiento Promedio atrasa (+) atrasa (+)
1992.2 1992.1 -1
1994.4 1994.3 -1 1994.1 -3
1998.3 1998.1 -2 1998.2 -1
Fechado Fechado N° Trimestres | Fechado Expan | N° Trimestres
Expansiones Expansiones | enque se siones Dinero enque se
de Ciclo de Tasa M3 adelanta (-), o | por H-P adelanta (-), o
Crecimiento Promedio atrasa (+) atrasa (+)
1993.1 1992.4 -1
19954 19954 0 19954 0
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El dinero se adelanta al ciclo econémico en las recesiones deep 1 o 3 periodos
segun sea el método utilizado, en tanto que en las expansiones es practicamente
coincidente. Obsérvese que M3 presenta un pico en el primer trimestre de 1998,
iniciandose la recesion en Julio de 1998, es decir que M3 esté anticipando la recesion
en uno 06 dos trimestres segun sea el método utilizado

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

Un aspecto importante a tener en cuenta en el ciclo econémico es el
relacionado con el comercio exterior, especialmente cuando se trata de economias
pequefias y abiertas. Argentina experimentd en su historia econdmica dos etapas
importantes de economias con tipo de cambio fijo y abiertas al comercio exterior,
donde tienen plena vigencia la aproximacion monetaria a la balanza de pagos. Por ello
se encontr6 conveniente analizar el comportamiento de las cuentas corrientes en el
ciclo econémico, en especial en el periodo 1899-1913 y 1991 hasta nuestros dias.

Se graficara para todo el periodo el saldo de cuenta corriente (relativos al PBI)
y los cambio en los saldos de cuenta corriente. Se espera que en las recesiones el
saldo de cuenta corriente mejore. De acuerdo a lo observado no es el punto de giro (el
punto donde el saldo de cuenta corriente deja de decrecer y empieza a crecer) lo que
interesa en las recesiones sino el punto donde cambia la concavidad, es decir donde
se desacelera el deterioro del saldo de cuenta corriente, aun cuando ésta siga
empeorando.

Observando los graficos, el punto de cambio en la concavidad es coincidente
con el pico del ciclo econémico, existiendo mayor relacion en los periodos en que
Argentina tuvo una economia abierta al comercio exterior: 1885-1932 y 1991-1998. En
1885-1932 se produjeron 15 recesiones de crecimiento, en 11 de ellas el cambio de
concavidad estuvo alrededor del pico del ciclo (comienzo de la recesion), siendo este
un indicador coincidente de la recesion. En el periodo 1932-1991, en donde la

economia argentina estuvo en casi su totalidad relativamente cerrada al comercio
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exterior, se produjeron 18 recesiones de crecimiento, observando en solo 11 casos el

cambio de concavidad alrededor del pico del ciclo econémico.

En el Cuadro siguiente se expone el niumero de veces que el cambio en el

saldo de cuenta corriente adelanta o atrasa conn relacion al pico del ciclo de

crecimiento econémico.

Periodo N°Recesiones | N°Recesiones | N°Recesiones | N°Recesiones | N°Recesiones
relacionadas |que CAD se|que CAD es|que CAD se
con CAD atrasa(+) coincidente adelanta(-)

1885-1913 9 7 5 1 1

1913-1932 6 4 1 3

1932-1970 12 7 3 2 2

1970-1991 6 4 1 1 2

1991-1998 2 2 1 1

Total 35 24 10 5 9

En recesiones 3 4 5

deep

Los resultados estarian indicando que el cambio en cuenta corriente es coincidente
con el pico del ciclo de crecimiento, marcando un pequefio adelanto en ciclos con

recesiones deep.

VI CONCLUSION

Este trabajo tuvo por objetivo describir los ciclos econdémicos de Argentina
desde 1820 hasta la fecha. La metodologia usada fue la propuesta por Hodrick y
Prescott. Este método esta basado en el modelado directo de la serie del PBI. Por la
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longitud del periodo analizado no fue posible utilizar la metodologia tradicional en la
medicién de los ciclos que es la discutida por el NBER, la cual requiere una cantidad

importante de series econémicas.

El PBI esta disponible para Argentina a partir de 1875, por lo cual en el periodo
anterior a esta fecha se utilizé un indice de actividad economica. Los datos hasta 1970
son datos con periodicidad anual, por lo cual se procedié a trimestralizar la serie
usando el paquete EZX11. A partir de 1970 los datos con que se trabaja son datos

trimestrales.

Dada la longitud del periodo considerado se dividi6 todo el periodo en
subperiodos, para mejorar las estimaciones. El primer periodo abarca 1820 a 1875,
pues a partir de ese afio estan disponibles las estimaciones del PBI. El segundo
periodo llega hasta 1913, ya que en ese afio se suspende la convertibilidad de la
moneda que se habia iniciado en 1899, lo que constituyé una experiencia similar a la
actual y por lo tanto interesante de ser comparadas. El tercer periodo abarca hasta
1970 a partir del cual se encuentran disponibles series trimestrales del PBI. Por dltimo
se trabaja con el periodo 1970-1998, en el cual tiene lugar en Argentina 20 afios de
fuerte inestabilidad macroecon6mica hasta 1991 cuando comienza una etapa de
estabilizacion bajo el signo de la convertibilidad, dando lugar a un periodo de fuerte

crecimiento econdémico.

El periodo 1820-1913 fue acompafiado de un intenso estudio historico, tratando
de corroborar mediante hechos histéricos el fechado de expansiones y recesiones que

se realiz6 en base a las series utilizadas.
Los resultados mas importantes que se obtuvieron fueron los siguientes:

- En promedio el ciclo econémico en Argentina tuvo una duracion de 13 trimestres, es
decir un poco mas de 3 afios. Las expansiones duraron en promedio hasta 1970 un
trimestre mas que las recesiones, a partir de esa fecha y hasta 1998 duraron las
expansiones 2 trimestres mas que las recesiones. Ello indica que Argentina en todo el

periodo estuvo mas tiempo en expansion que en recesion.

-.En promedio la amplitud de las expansiones fue igual a la de las recesiones en todo
el periodo considerado. La amplitud disminuyd en el tiempo considerablemente
especialmente al pasar del periodo 1875-1913 a 1913-1970. En el dltimo periodo la
amplitud tuvo un pequeiio incremento. Ello indica una tendencia de los ciclos de

crecimiento a suavizarse en el tiempo.
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-.La amplitud y duracién de las fases no son independientes entre ellas, como tampoco
lo es la amplitud ni duracion de una fase con relacion a la fase anterior. Estos
resultados se mantienen también en el analisis realizado para Estados Unidos, Reino
Unido y Australia. A estas conclusiones se pudo llegar mediante un analisis de
regresion y mediante un test no paramétrico utilizando tablas de contingencia.

-.No existe evidencia de asimetria en las fases del ciclo. En el analisis individual de los
ciclos se pudo determinar que en periodos de grandes crisis, las recesiones son mas

intensas que las expansiones.

-.En las comparaciones de los ciclos de Argentina con Estados Unidos, Reino Unido y
Australia se encontré que la duracion de los ciclos de estos paises no difiere con los
de Argentina, en tanto que en la amplitud se encuentran mayores diferencias.

- En el analisis de correlacion y causalidad de los ciclos de Argentina con los paises
antes mencionados, no se encuentra relaciébn contemporanea ni desfasada entre los
ciclos de Argentina con lo de dichos paises, con excepcion del periodo 1991-1998,
donde la correlacién de los ciclos de Argentina con los de Estados Unidos alcanza el
60%.

-.En el analisis de coincidencias de las recesiones que dichos paises tuvieron en
comun con Argentina, se encuentra un porcentaje alto de coincidencias, fluctuando
entre el 71 y 86%. Los resultados no son concluyentes sobre la relacion entre los
ciclos de Argentina con los de Estados Unidos y Reino Unido.

-.El dinero en promedio se adelanta entre 1 y 3 trimestres, en las recesiones profundas
(deep), este promedio aumenta a 1.55 y 4.3 trimestres segun sea el periodo. En las
expansiones el valle del dinero es practicamente coincidente con el valle del ciclo
economico, es decir las expansiones son coincidentes en las dos series, no existiendo

diferencias significativas entre los ciclos con recesiones deep y mild.

-.La evidencia empirica argentina demuestra que el dinero tiene un comportamiento
ciclico sisteméatico. Recesiones importantes en el crecimiento fueron sin lugar a dudas
precedidas por caidas en la tasa de crecimiento del stock del dinero, por lo que el

dinero jugoé un rol independiente importante.

- Considerando la evidencia empirica, y dada la caida que el dinero presenta en
Diciembre de 1998, se espera para la recesion que se inicio en julio de 1998 sea del
tipo deep o profunda.
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-.Los cambios en cuenta corriente presentan una relacién importante con los ciclos
econdmicos en Argentina, siendo ésta una serie coincidente con el ciclo. En las

recesiones deep presentan un pequefio adelanto.
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