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Choques macroeconomicos al sector externo.
Evidencia para la Argentina (1980-2011)

LUIS N. LANTERI
Economista, UNR, BUENOS AIRES. ARGENTINA. E-mail: Inlante@yahoo.com.ar

RESUMEN

Este trabajo analiza la dindmica de los principales choques macroecondémicos que podrian afectar el balance comer-
cial y la cuenta corriente en el caso de la economia Argentina. En particular, se intenta evaluar el impacto de los
precios internacionales sobre ambas variables externas. El trabajo utiliza una propuesta de VAR estructural (SVAR),
con restricciones de largo plazo, y datos trimestrales que abarcan el periodo 1980-2011. Los resultados encuentran
evidencia preliminar que avala la existencia del efecto Harberger-Laursen-Metzler. Asimismo, los choques de oferta
muestran un efecto positivo y significativo en el balance comercial y en la cuenta corriente en el corto plazo.

Palabras claves: Balance comercial, cuenta corriente, precios internacionales, efecto Harberger-Laursen-Metzler,
VAR estructural.

Macroeconomic Shocks to the External Sector. Evidence for
Argentina (1980-2011)

ABSTRACT

This paper assesses the dynamics of the main macroeconomic shocks that could affect the trade balance and current
account in the case of Argentina's economy. In particular, we measure the impact of international prices on both
variables. The paper uses a structural VAR (SVAR), with long-term restrictions, and quarterly data covering the
period 1980-2011. We find preliminary evidence that supports the existence of the Harberger-Laursen-Metzler effect.
Further, supply shocks show a positive and significant effect on trade balance and the current account in the short run.
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2 Luis N. LANTERI

1. INTRODUCCION

La crisis financiera y cambiaria, que tuvo lugar en Argentina hacia fines del
afio 2001, puso de relieve la importancia de entender los factores que explican
el comportamiento de la balanza de pagos.

Después de registrar sostenidos déficit en el sector externo durante los afios
noventa, la economia Argentina experimentd una importante crisis cambiaria,
que provoco la suspension de pagos de parte de su deuda externa y una conside-
rable salida neta de capitales (Feldstein, 2002).

A partir de la depreciacion real de la moneda doméstica, y de los incremen-
tos en los precios internacionales de las materias primas, los déficit se revirtie-
ron y el sector externo comenzo a exhibir excedentes en el balance comercial y
en la cuenta corriente.

La aparicion de estos superavit, y la consiguiente acumulacion de reservas
internacionales, determinaron una mayor robustez externa de la economia, per-
mitieron la reduccion de las primas de riesgo, que estuvieron acompafiadas de
una aceleracion del crecimiento econdmico durante casi una década (Frenkel,
2010).

En este trabajo, se tratan de analizar empiricamente los efectos dinamicos de
diversos choques macroecondémicos sobre el balance comercial y la cuenta co-
rriente, en el caso de Argentina. A tal fin, se utiliza una propuesta de VAR es-
tructural, con restricciones de largo plazo, y datos trimestrales que cubren el
periodo 1980-2011.

Esta economia representa un interesante caso de estudio de superacion de los
desequilibrios en el sector externo. En este sentido, el trabajo intenta proveer un
mejor entendimiento de los factores econdmicos que permitieron salir de la
crisis externa y del proceso de reversion ocurrido durante estos afios de recupe-
racion. El andlisis podria resultar de interés para aquellas economias que han
experimentado desequilibrios externos, tal como ocurrid en este pais durante los
afios noventa.

El trabajo encuentra evidencia que sugiere la existencia del efecto Haberger-
Laursen-Metzler. Asimismo, los choques de oferta muestran un efecto positivo
y significativo en el balance comercial y en la cuenta corriente, en el corto
plazo, mientras que los choques en las tasas de desocupacion afectan negativa-
mente a la cuenta corriente y los choques en el tipo de cambio real positiva-
mente al balance comercial.

El resto del trabajo se desarrolla como sigue. En la seccion dos, se analiza el
comportamiento del sector externo argentino en las tltimas décadas y en la tres
se plantea el esquema tedrico y las restricciones a los modelos de SVAR. En la
seccion cuatro se presentan los resultados de las estimaciones empiricas y, por
ultimo, en la cinco se comentan las principales conclusiones del trabajo.
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El articulo sigue, en alguna medida, la linea tematica de otros estudios publi-
cados en EEA, como el de Minondo y Requena (2011), que analiza las diferen-
cias en el crecimiento de las exportaciones entre paises, o el de Bee Dagum
(2010), que investiga las caracteristicas de los ciclos reales, y en particular para
los enfoques keynesiano y clasico.

2. EL COMPORTAMIENTO DEL SECTOR EXTERNO
ARGENTINO (1980-2011)

Durante las tres ultimas décadas, el sector externo argentino atraveso por pe-
riodos de crisis y de excedentes, que podrian explicarse por la evolucion del
contexto internacional y por las diversas politicas macroecondmicas seguidas en
el ambito doméstico.

Los afos ochenta estuvieron dominados por desajustes en el sector fiscal,
elevadas tasas de inflacion y estancamiento en materia de crecimiento econo-
mico. Los dos procesos de hiperinflacion, que ocurrieron hacia el final de esta
década, culminaron con la implementacion del plan de convertibilidad, a princi-
pios de los noventa, que establecid un tipo de cambio fijo frente al dolar esta-
dounidense.

La reduccién de la inflacion lograda durante este ultimo periodo, la intro-
duccion de algunas reformas estructurales y el aumento de la inversion en obras
de infraestructura, permitieron alcanzar elevadas tasas de crecimiento durante
los primeros afios de aplicacion del plan. Sin embargo, la rigidez del tipo de
cambio que imponia este programa, junto con la caida en los precios internacio-
nales de los productos exportables, la devaluacion de Brasil, el elevado nivel de
deuda externa, la situacion fiscal y la recesion que sufria la economia desde
1998, contribuyeron a la caida del régimen de convertibilidad en diciembre de
2001. A pesar de que las tasas de desempleo alcanzaron al 18% (y a mas del
25% considerando también el subempleo) los salarios no se redujeron, salvo los
ajustes en el sector publico, y la competitividad externa empeor6 hacia el final
de la convertibilidad.

Con posterioridad a la crisis externa, que impulsé un tipo de cambio mucho
mas elevado que el vigente durante la década de los noventa, mejoraron las
condiciones internacionales y los precios externos, lo que permitié experimentar
un periodo de sostenidas y elevadas tasas de crecimiento durante varios afios y
reducir, a su vez, las tasas de desocupacion (en la Figura 1, se presentan el in-
greso real unitario de exportacion y las tasas de desocupacion equivalente, que
consideran también al subempleo).’

! El ingreso real unitario de exportacion resulta de multiplicar el indice de precios internacionales
de las materias primas en délares por el tipo de cambio real multilateral.
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4 Luis N. LANTERI

Mientras que entre 1993 y 2001 la economia creci6 al 1.4% anual acumula-
tivo, entre este Gltimo afio y el 2010 la tasa de crecimiento fue de alrededor del
5.4% anual (estimado con el PIB real anual). A partir de 2005, el elevado cre-
cimiento estuvo acompafiado de una politica fiscal expansiva, que podria haber
contribuido a alentar las mayores tasas de inflacion observadas en la ultima
parte de esta década, a pesar del control en las tarifas que sufrieron los princi-
pales servicios publicos.

Figura 1
Ingreso real unitario de exportacion y tasas de desocupacion equivalente
(incluyen subempleo)

600 T T 33

(19800Q1=100)
)

—=—Ingreso real unitario de exportacion

Tasas de desocupacion equivalente

Fuente: Elaboracion propia.

Por su parte, en la Figura 2, se muestran las tasas de ahorro nacional y de
inversion doméstica registradas desde 1980. El ahorro pas6 del 18.8% del ingre-
so nacional bruto disponible en los ochenta, al 15.7% en los noventa y a tasas
superiores al 24% del ingreso con posterioridad a la crisis de la convertibilidad
de 2001. La inversion doméstica también crecié durante los ultimos afos, hasta
alcanzar en promedio casi el 21% del ingreso nacional en la ultima década.
Ambas tasas se reducen, sin embargo, después de la crisis financiera de 2007-
2008, aunque a niveles superiores a los de los afios noventa.

No obstante, estas variables muestran comportamientos diferentes a lo largo
del periodo. Mientras que en los afios ochenta y noventa las tasas de inversion
superaron a las de ahorro (resultando en déficit en la cuenta corriente), en el
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lapso posterior a la crisis de 2001 se observaron tasas de ahorro mayores que las
de inversion y superavit en cuenta corriente.

Figura 2
Tasas de ahorro e inversion, en porcentajes respecto del Ingreso Nacional Bruto
Disponible. Promedios correspondientes a cada periodo

(% del INBD)

1980-1990 1991-2001 2002-2010

BTasas de ahorro nacional ~ OTasas de inversion doméstica

Fuente: Elaborado con datos del FMI e INDEC.

Durante los noventa, la economia siguié una estrategia de crecimiento
basada en el ahorro externo con una mayor apertura de la cuenta capital y déficit
en la cuenta corriente. Esta estrategia se tradujo en un aumento del consumo
(desahorro doméstico) y del endeudamiento financiero con el exterior, pero no
generd un incremento sustancial en la inversion, ni en la capacidad del pais para
exportar. En contraste, desde la caida del régimen de convertibilidad, se ha
seguido un modelo de crecimiento basado principalmente en el ahorro
doméstico y en el logro de superavit en cuenta corriente (desahorro externo).”

Como se indica en la Figura 3, el balance comercial/PIB nominal muestra
excedentes desde los afios ochenta, con excepcion de la década del noventa
durante la vigencia de la convertibilidad, en tanto que la cuenta corriente/PIB
nominal arroja por lo general déficit, salvo en el periodo posterior a la crisis de
2001.> Debe notarse que, a partir de la crisis de la convertibilidad, el ahorro

% Un elemento importante dentro de este esquema fue la reestructuracion parcial de la deuda pi-
blica que estaba en ‘default’ desde fines de 2001 y que logr6 concretarse en el afio 2005.

3 El balance comercial registra los pagos procedentes del comercio de bienes tangibles y servicios
(transporte, turismo, etc.) entre diferentes paises, en tanto que la cuenta corriente incluye tam-
bién las rentas en forma de beneficios, intereses y dividendos, generados por los factores de
produccion, y las transferencias al exterior (remesas de emigrantes, donaciones, etc.). En el caso
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6 Luis N. LANTERI

nacional no solo permiti6 financiar la inversiéon doméstica, sino también la
acumulacion de activos por parte de argentinos en el exterior. Este pais se
convirtio asi en un oferente neto de financiacion al resto del mundo.

Figura 3
Balance comercial y cuenta corriente, en porcentajes respecto del PIB a precios
corrientes (nominal)

20.00

15.004

10.004

5.00

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

O Balance de bienes y servicios/PIB nominal O Balance de cuenta corriente/PIB nominal

Fuente: Elaborado con datos del FMI e INDEC.

Las tasas de ahorro nacional y de inversion doméstica muestran una corre-
lacion contemporanea cercana a 0.63 (Tabla 1), mientras que el ahorro nacional
y el externo (cuenta financiera) presentan una correlacion negativa (-0.21). A su
vez, la inversion doméstica pareceria moverse junto con el ciclo del producto
(0.56), en tanto que para el ahorro nacional la correlacion con el ciclo resulta
ligeramente negativa (-0.03).*

Por su parte, los influjos netos de capital como participacion del PIB
nominal (cuenta financiera) resultan pro ciclicos (0.83), al estar asociados con
politicas macroeconomicas expansivas y las salidas netas con politicas contrac-
tivas. Asi, la economia tenderia a endeudarse en el exterior en los momentos de
auge y a repagar las deudas en los periodos de caidas en el producto.

de Argentina, un porcentaje importante de las rentas de cuenta corriente ha correspondido histo-
ricamente a los pagos de servicios de la deuda externa.

* Lane y Tornell (1998) sugieren que en América Latina el ahorro seria contra ciclico, ya que cae-
ria en los aflos de auge y viceversa.
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Tabla 1
Coeficientes de correlacion. Periodo 1980-2010
(datos anuales)

Ciclo del Balance Ba;zztr::aen Cuenta Tasas de Tasas de
PIB Comercial/PIB L Financiera/PIB ahorro inversion
PIB real a corriente/PIB q . ot fl
real nominal " nominal nacional doméstica
nominal

PIB real 1

Ciclo del PIB real 0.34 1

Balance

Comercial /PIB 0.14 -0.77 1

nominal

Balance en

cuenta

corriente/PIB 034 -0.69 0.91 1

nominal

Cuenta

Financiera/PIB 0.13 0.83 -0.85 -0.71 1

nominal

Tasas deahorro gy g3 0.52 0.63 -0.21 1

nacional ’ ’ ) ’ ’

Tasas de

inversion 0.37 0.56 -0.21 -0.15 0.43 0.63 1

doméstica

Tasas de ahorro nacional y de inversién doméstica en porcentajes del ingreso nacional bruto disponible.
Fuente: Elaboracion propia.

Mientras que los influjos de capital ayudan a reforzar el ciclo econémico, la
contrapartida (cuenta corriente) presenta un comportamiento contraciclico du-
rante el periodo completo (-0.69).”

A pesar de ello, en la ultima década, el pais experiment6é en forma simul-
tanea un elevado crecimiento y superavit en cuenta corriente, dejando de lado la
dinamica que determinaba que las etapas expansivas del ciclo se interrumpieran
ante las dificultades para financiar importaciones y los servicios de la deuda.
Este comportamiento se deberia a las mejoras registradas en los precios (ingre-
sos) de exportacion durante dicho periodo (véase, por ejemplo, IMF, 2012).

A su vez, desde 2008 en adelante, el superavit externo ha estado acom-
pafiado por un flujo importante y persistente de salida de capitales (en lugar de

> El saldo del balance en cuenta corriente tiene como contrapartida los movimientos netos de
capital (generacion de deudas o transferencias de propiedad de activos), que cancelan las tran-
sacciones corrientes de bienes y servicios. No obstante, los movimientos en las reservas
internacionales podrian romper el vinculo entre la caracteristica pro ciclica de los influjos de
capital y los déficit en cuenta corriente (base del modelo intertemporal real). Dada la identidad
que establece que los cambios en las reservas internacionales son iguales al saldo de la cuenta
corriente mas el de la cuenta capital, los influjos netos de capital positivos no necesariamente
deberian asociase con un saldo negativo en cuenta corriente, si se incrementaran las reservas
internacionales (Kaminsky et al., 2004).
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8 Luis N. LANTERI

servir para acumular reservas, como venia ocurriendo desde la salida de la crisis
de la convertibilidad), que no se explicaria solamente por los efectos sobre la
economia de la crisis sub-prime. La incertidumbre politica podria haber contri-
buido también a incentivar la fuga de divisas.®

3. METODOLOGIA UTILIZADA EN LAS ESTIMACIONES

La metodologia utilizada en el trabajo se basa en la propuesta de Blanchard y
Quah (1989), que emplea restricciones de largo plazo, a partir de las propie-
dades de neutralidad, para identificar los choques transitorios y permanentes en
las variables (incluye al producto y a las tasas de desempleo). En este caso, se
hace una extension a economias abiertas, al igual que en los articulos de Ahmed
et al. (1993); Hoffmaister y Roldos (1997); Prasad (1999); Bjornland (1998 y
2000); y Mehrara y Oskoui (2007). De esta forma, se evaliian los choques de
precios externos, de oferta y de demanda sobre la cuenta corriente y el balance
comercial. Los modelos estimados emplean dos choques de demanda: tasas de
desocupacion y tipo de cambio real, respectivamente.

3.1. El modelo de VAR estructural (SVAR)

Blanchard y Quah (1989) proporcionan una metodologia para estimar un
modelo de VAR estructural (SVAR) basado en restricciones de largo plazo. A
fin de descomponer el PNB real en un componente permanente y en otro
transitorio, se supone que los choques de demanda agregada no afectan a dicha
variable en el largo plazo, mientras que los choques de oferta agregada (produc-
tividad) tienen efectos permanentes sobre el producto. Estos autores utilizan un
VAR bivariado que incluye al PNB real, {y.} que seria I(1), y al desempleo,
{z.} que seria estacionario, y tratan de recuperar los dos choques puros.’

La representacion promedio movil bivariada de las secuencias {y.} y {z:}
tomaria la siguiente forma (no se considera la constante):

0

Ay, = z ci(k) e + z ci2(k) €20k (1)

k=0 k=0

% Después de las elecciones de octubre de 2011, el Gobierno aplico restricciones sobre las com-
pras de divisas e impuso un mayor control sobre las importaciones, a efectos de hacer posible el
pago de los servicios de la deuda a través del excedente proveniente del balance comercial. La
salida de capitales registrada en Argentina contrasta con la experiencia de algunos paises de A-
mérica Latina que recibieron importantes influjos durante la ultima década (véase, por ejemplo,
Frenkel y Rapetti, 2011).

7 Esta seccidn se basa principalmente en el trabajo de Enders (2004). Para emplear la metodologia
de Blanchard y Quah (1989) al menos una de las series deberia ser no estacionaria, ya que las
variables I(0) no tienen un componente permanente.
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Zy = cai(k) €10k Z c22(k) €20k 2

o0
k=0 k=0

0, en una forma mas compacta:

|:AJ’zi|: {611@) cu(@} {sn} 3)

z c21(L)  ca2(L)] | e

donde gy, y € representan choques ruido blanco e independientes (con varianza
constante) y Cj(L) son polinomios en el operador de retraso L, mientras que los
coeficientes individuales de C;(L) estarian indicados por c;j(k). Por convenien-

cia, se considera que la var(e;)=1 y la var(e,)=1, siendo X. la matriz de
varianza-covarianza de las innovaciones.

s = var(el)  cov(el,g2) _ 1 0
cov(el,g2)  var(g2) 0 1

Siendo y, el logaritmo del PNB real y z, el desempleo, Blanchard y Quah
(1989) consideran que €j; es el choque de demanda agregada y € el de oferta
agregada. El coeficiente C;;(L) representa la respuesta a impulsos a través del
tiempo del logaritmo del PNB real ante un shock de demanda agregada.

“

Para descomponer la secuencia {y;} en los componentes permanentes y
estacionarios se supone que uno de los choques tiene solo un efecto transitorio
sobre {y.}. Esta dicotomia entre efectos permanentes y transitorios permite la
identificacion de las innovaciones estructurales a partir del VAR estimado. En
este caso, se considera que el choque de demanda agregada no presenta efectos
de largo plazo sobre el PNB real. Asi, el efecto acumulado del choque €, sobre
la secuencia de Ay, seria igual a cero. Por tanto, el coeficiente c;;(k) en (1)
resulta:

z Cll(k)ﬁn-k:() %)
£=0

Dado que dicha expresion se mantiene para cualquier posible realizacion de
la secuencia {gy}, se tiene:

S cn®)=0 (©)

k=0

El problema consiste entonces en recuperar los choques de demanda y de
oferta (no observables) a partir de la estimacion del modelo de VAR. Al trabajar
con variables estacionarias la representacion del VAR podria indicarse como:

{Aym}: |:A11(L) AIZ(L)} [Ay,l}r {eu} 7
zi-1 A21(L) A (L) || zi1 e
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10 Luis N. LANTERI

0, en una forma mas compacta:

X¢ = A(L) xe1 + e (3)
donde x; es un vector columna (Ay,, z,)’, €, €s un vector columna (e, €) y
A(L) es una matriz 2x2, con elementos iguales a los polinomios Aj(L) y los
coeficientes de A;jj(L) son indicados por ajj(k), mientras que ey es el error de
pronostico un paso hacia delante de yy, ey es el error de prondstico un paso

hacia delante de z;. Considerando que &;; y & representan los choques o
innovaciones puras, se tiene:

et =c11(0) g1¢ + ¢12(0) ex )
similarmente:
€2 = C21(0) &1y + ¢22(0) & (10)
y al combinar las expresiones (9) y (10), resulta:
0 0
|:€1t:| _ [cn( ) cia( )} [81;} (11)
e c21(0)  ¢22(0) ] [ &2

Blanchard y Quah (1989) sugieren que si los coeficientes c;(0), ¢12(0),
¢21(0) y ¢22(0) fueran conocidos, seria posible recuperar las innovaciones puras
€11y € a partir de los residuos e,y €. 8

3.2. Supuestos y restricciones a los modelos estimados

El primer modelo de SVAR a estimar incluye a los choques de precios
externos, de oferta, demanda y al choque nominal (Fisher y Huh, 2002; Giu-
liodori, 2004). El vector de variables Y, tendria el siguiente orden: indice de
precios internacionales de las materias primas exportables (PrCom), PIB real

8 En otros términos, el VAR sin restricciones a estimar podria simbolizarse como:
-1 -1
=ATCL)y,+ A" Bu (a)
donde el error estocastico u, estd normalmente distribuido, u, ~ N(0,1), y A, B, C son matrices
no observables separadamente (la idea es imponer restricciones de largo plazo al VAR sin
restricciones para recuperar la forma estructural del modelo: Ay, = C(L)y, + Bu,, la cual no
puede estimarse directamente debido a problemas de identificacion). Reagrupando los términos
de (a) queda:

[I-A'CL)]y,=A"Buy (b)
De esta forma:

y=[I-A'CL)]"A'Buy (©
Haciendo M = [I- A" C(L)]"" A B se obtiene:

yi=Mu (d)

La expresion (d) indica como los choques estocasticos afectan los niveles de largo plazo de las
variables. Se emplea a la matriz M para estimar la matriz B, suponiendo que A es una matriz
identidad.
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CHOQUES MACROECONOIMICOS AL SECTOR EXTERNO. .. 11

(PIB), tasas de desocupacion equivalente (Des) y cuenta corriente/PIB nominal
(CA/PIBn). En el Anexo se describen las series utilizadas en las estimaciones.

Y = [PrCom, PIB, Des, CA/PIBn] (12)
En términos matriciales, la forma general sin restricciones del modelo seria:’
d(PrCom), cu(l) cn) ci) cul)| |en
d(PIB), | _ |Cu(L) Cn(L) C23(L) Cau(L)]|,|ex (13)
d(Des), C31(L) Cxn(L) C3(L) C3a(L)| |es
CA/ PIBn; Cai(L) Ca(L) Ca3(L) Caa(L)] [ear

Para identificar al sistema es necesario imponer seis restricciones adicionales
en el largo plazo. Las tres primeras restricciones consideran que los choques
externos son exogenos para una economia pequefia y abierta. Debido a ello, los
coeficientes C15(L) = C3(L) = C14(L) = 0.

Las dos restricciones siguientes establecen que el producto doméstico resulta
afectado en el largo plazo solamente por los choques externos y por los de ofer-
ta. De esta forma, los choques de demanda y los nominales lo afectarian solo en
forma transitoria (Blanchard y Quah, 1989 y Giuliodori, 2004), C,3(L)=C,4(L)=
0. Por ultimo, los choques nominales solo afectarian transitoriamente a las tasas
de desocupacion, o sea que no tendrian efectos sobre esta variable en el largo
plazo, C34(L)=0.

El esquema de restricciones utilizado en el trabajo sugiere que la demanda
agregada seria relevante en el corto plazo y los estudios del ciclo econémico,
pero irrelevante para el analisis del crecimiento. No obstante, este supuesto no
seria adecuado si la demanda agregada afectara al crecimiento en el largo plazo,
aunque estos argumentos son todavia fuente de discusion (véase, por ejemplo,
Dutt, 2006)."°

Al incorporar las restricciones de largo plazo, el modelo base a estimar que-
daria:

° Variables en primeras diferencias salvo la cuenta corriente/PIB nominal (véase la seccién 4.1
del trabajo).

10 Las restricciones impuestas al VAR se basan en un modelo de economia pequefa y abierta
(con ‘precios pegajosos’) en el espiritu de Dornbusch (1976) y Obstfeld (1985), donde los
choques nominales no afectan a las variables reales (por ejemplo, el tipo de cambio real y el
producto) en el largo plazo. En estos casos, los choques de oferta tendrian efectos permanentes
sobre el producto, pero no asi los choques de demanda y los nominales.
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d(PrCom), cii(D) 0 0 0 &1t
d(PIB), | _|Ca(L) Cn(L) O 0 #2214
d(Des), C31(L) Cxn(L) C33(L) 0 £31

CA/ PIBn; Ca1(L) Cq(L) Ca3(L) Caa(L) £

donde ¢; representa el vector de choques estructurales ortogonales, con media
cero y matriz de varianza-covarianza diagonal, E(g.g,”) = D.

Un segundo modelo considera a los términos del intercambio externos, al
PIB real, al tipo de cambio real multilateral y al balance comercial/PIB nominal
(en primeras diferencias, excepto esta tltima). En este caso, se reemplazan a las
tasas de desocupacion por el tipo de cambio real multilateral, a efectos de eva-
luar los efectos de los choques de demanda, al indice de precios internacionales
de las materias primas por los términos del intercambio externos (choque ex-
terno) y a la cuenta corriente por el balance comercial. Las restricciones im-
puestas al VAR son similares a las aplicadas en el modelo uno (base)."!

De acuerdo con la teoria econdmica, se espera que el balance comercial, o la
cuenta corriente, muestren determinadas respuestas frente a los diversos cho-
ques macroeconomicos. Los incrementos transitorios en los precios externos
aumentarian el producto y el ahorro interno, llevando a un superavit en la cuenta
corriente. En cambio, las mejoras permanentes provocarian un ajuste simultaneo
en el consumo interno y la cuenta corriente no se veria afectada (Sachs, 1981).
Por su parte, los incrementos no anticipados en los términos del intercambio
producirian un resultado positivo en la balanza comercial (transitorio), si el
consumo creciera en una proporcion menor que el ingreso real (efecto Harber-
ger-Laursen-Metzler).

A su vez, los choques en el PIB real impactarian positivamente en el ahorro
interno y en el balance comercial (Sachs y Larrain, 1994), mientras que una
depreciacion en el tipo de cambio real mejoraria el precio relativo de los bienes
transables y la competitividad de las exportaciones, favoreciendo el saldo del
balance comercial, por lo menos en el largo plazo.

Por ultimo, otros factores, como el crecimiento de las principales economias,
o las variaciones en las tasas de interés internacionales, podrian impactar tam-
bién en el sector externo (Debelle y Galati, 2007)."?

Las estimaciones (1980:1-2011:1) incluyen una variable binaria, que toma
valor uno en 2001:4 (el periodo donde se produce la crisis externa hacia el final
de la convertibilidad) y cero en los restantes trimestres.

""En este caso, el vector de variables seria: Y, = [TIE, PIB, TCR, BC/PIBn].

12 Podrian considerarse también otros choques que afectarian al sector externo, como por ejemplo
la situacion fiscal (choque de demanda), pero no se disponen de datos sobre esta variable para
el periodo completo analizado.
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4. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES
4.1. Tests de raiz unitaria

A efectos de determinar si las series son no estacionarias en niveles, se
realizan las pruebas de raiz unitaria a través del estadistico Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) y de un test que considera posibles cambios estructurales. Se
emplean cinco retardos (la periodicidad mas uno) en niveles. Las variables
fueron previamente estandarizadas, restando la media y dividiendo por el desvio
estandar (Tabla 2).

Tabla 2
Pruebas de raiz unitaria. Estadisticos Dickey-Fuller Aumentado (ADF) y test con posible
cambio estructural
Periodo 1980:1-2011:1

Significatividad  Significatividad RU con

k I Orden de
. de la constante de la tendencia cambio n e
Series (ADF) (ADF) ADF el aTE] integracion
Términos del intercambio externos Si Si -2.70 -0.30 1
Indice de.precps internacionales de si si 137 0.01 1
las materias primas
PIB real No No 1.05 1.94 1
Tasas de desocupacion equivalente No No -1.75 -1.60 1
Tipo de cambio real multilateral No No 2 5'5,* -2.93** 1
Balance comercial/PIB nominal No No -3.12* -3.568* 0
Cuenta corriente/PIB nominal No No -2.87 -3.93* 0

Se utilizaron cinco retrasos (la periodicidad mas uno) en niveles y variables estandarizadas. * se rechaza la Ho al
5% y al 1%; ** se rechaza al 5% . ADF: valores criticos: MacKinnon (1996). RU con cambio estructural: valores
criticos: Lane et al. (2002), se emplea la opcion “shift dummy” y un posible cambio estructural en 2001:4.

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados de las pruebas de ADF y de las que consideran un posible
cambio estructural en 2001:4 (crisis de la convertibilidad) determinan la
imposibilidad de rechazar la hipdtesis nula de existencia de raiz unitaria al 5%
(al 1% en el tipo de cambio real multilateral),"” salvo en el balance comercial y
en la cuenta corriente, donde se rechaza al 5% y al 1%.

A partir de estos resultados, se emplean las variables en primeras diferencias,
para las estimaciones de los modelos de SVAR, excepto en los casos del
balance comercial y de la cuenta corriente que se estiman en niveles.

3 La prueba de Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS no permite rechazar la hipotesis nula de
existencia de raiz unitaria al 5% para el tipo de cambio real multilateral, por lo que se considera
I(1). En las variables I(1), las primeras diferencias resultan estacionarias.
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Debe notarse que no se han realizado las pruebas para determinar la exis-
tencia de cointegracion entre las variables (para la estimacion de estos modelos
resulta conveniente que no estén cointegradas), dado que las mismas no
presentan el mismo orden de integracion.

4.2. Funciones de impulso-respuesta

Los modelos de SVAR permiten estimar las funciones de impulso-respuesta,
que indican los comportamientos de las variables endogenas frente a un choque
estructural inicial en alguna de ellas.

En la Figura 4, se muestran las respuestas de la cuenta corriente (escalada
por el PIB nominal) frente a los choques de precios externos, de oferta, deman-
da (tasas de desocupacion) y al propio choque. La estimacién considera cinco
retrasos.

Figura 4
Respuestas de la cuenta corriente (escalada por el PIB a precios corrientes) frente a
diversos choques macroeconémicos. Una desviacion estandar

Prcom—CA/PIBn PIB—CA/PIBn Des—CA/PIBn CA/PIBn—CA/PIBn

SVAR Impulse Responses

preomod2 - coq pib2-» cog desocupo2 - ©oq c0g-) cog

015z 4 & & 10 iz a5 s 2 0?5 2 4 6 & 10 12 14 05 1z 20 OS50 2 & b6 & 10 12 14 16 15 20 °20 2z 4 6 & 10 iz 14 15 18

zero Line
— SVAR Impulse Responses
95% Hall Percentile CI (B=100 h=20)

Fuente: Elaboracion propia.
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Los choques de precios externos generan una respuesta positiva y signifi-
cativa en la cuenta corriente, que tiende a anularse en el largo plazo (los
choques serian percibidos como transitorios por parte de los agentes econo-
micos), mientras que los de oferta (tecnologicos) producen un efecto positivo y
significativo en la cuenta corriente (mejora el ahorro interno), que se anula
después de dos afios de iniciado el mismo.'* Los choques en las tasas de deso-
cupaciéon muestran que un incremento en las tasas de desempleo estaria aso-
ciado con una desmejora en el balance de cuenta corriente.

Por su parte, los choques en los términos del intercambio externos muestran
un efecto positivo y significativo en el balance comercial en el corto plazo
(Figura 5). De esta forma, se verificaria la existencia del efecto Harberger-
Laursen-Metzler."” Los choques de oferta afectan positiva y significativamente
al balance comercial en forma transitoria (mejoraria el ahorro interno) y los
correspondientes al tipo de cambio real multilateral generan un efecto positivo y
significativo en el balance comercial, que tiende a anularse en el largo plazo. De
esta forma, no se observa lo que en la literatura se denomina ‘efecto curva J’,
por el cual una depreciacion real de la moneda doméstica determina una desme-
jora inicial en el balance comercial y un superavit en el mediano plazo (Backus
et al., 1994 y Debelle y Galati, 2007).

Otros choques externos, como los atribuibles al crecimiento de las econo-
mias desarrolladas, no producen efectos significativos en el balance comercial,
o en la cuenta corriente, mientras que frente a los choques en las tasas de interés
de los Estados Unidos (tasas de Fondos Federales) ambas variables externas
muestran una respuesta negativa y significativa (no se incluyen por razones de
espacio).

Cabe agregar que los choques positivos de precios externos y de oferta
generan una respuesta negativa y significativa en las tasas de desempleo, en el
mediano plazo. Asi, podria esperarse una disminucion de las tasas de desocu-

14 Este altimo resultado contrasta con algunos modelos, como los intertemporales de ciclos reales
(Backus et al., 1992) y los articulos de Glick y Rogoff (1995), Obstfeld y Rogoff (1996) y
Elliott y Fatas (1996), que sugieren que los choques de productividad idiosincraticos
impactarian positivamente en la inversion doméstica y negativamente en la cuenta corriente
(sobre el particular, Sachs, 1981, sugiere que los déficit en cuenta corriente se asocian con un
aumento de la inversion doméstica). También con otros trabajos (Giuliodori, 2004) que
observan que, en las economias desarrolladas, los choques de oferta generan, por lo general,
déficit transitorios en la cuenta corriente.

'5 Tal como destacan los trabajos seminales de Harberger (1950) y Laursen y Metzler (1950), las

mejoras transitorias en los términos del intercambio incrementan el ingreso nacional real de la
economia, impactando positivamente en el ahorro y en el balance comercial (al considerar una
propension marginal al consumo inferior a la unidad en el corto plazo). Este comportamiento,
basado en la hipdtesis del ingreso permanente, es observado también por Otto (2003) y por
Mendoza (1995), entre otros trabajos.
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pacion a partir de mejoras en los precios internacionales, o en el PIB real do-
méstico (no se incluye esta figura).

Figura 5
Respuestas del balance comercial (escalado por el PIB a precios corrientes) frente a
diversos choques macroecondmicos. Una desviacion estandar

TIE5BC/PIBn PIB>BC/PIBn TCR—>BC/PIBn BC/PIBn—>BC/PIBn
—— — — — — —

SVAR Impulse Responses

tie2 - balq pib2 -> balq termdef2 —> balq balg -> balq

o4 ’\

osf! \

0.0

0152 4 6 8 10 1z 14 16 18 02572 4 6 & 10 12 14 16 18 20 %10 2z ¢ 6 8 10 12 14 16 18 20 010 2 ¢ 6 8 10 12 14 16 18

— zero Line
— SVAR Impulse Responses
— 95% Hall Percentile CI (B=100 h=20)

Fuente: Elaboracion propia.

En ambos modelos, las pruebas LM no permiten rechazar la hipdtesis nula
de ausencia de correlacion serial de los residuos. A su vez, las raices inversas
del polinomio AR caracteristico se ubican dentro del circulo unitario, y presen-
tan modulos inferiores a la unidad, confirmando que los modelos estimados
serian estables.

4.3. Analisis de descomposicion de la varianza

En la Figura 6, se muestran los porcentajes de la varianza (importancia rela-
tiva de cada innovacion aleatoria), correspondientes a la cuenta corriente, expli-
cados por los diferentes choques macroeconémicos.

Mientras que los choques de oferta explican la mayor parte de la varianza de
la cuenta corriente en el corto plazo, después de transcurridos veinte trimestres
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predominan los choques de precios externos, seguidos por los de oferta y los de
demanda (sin considerar el choque propio). En el largo plazo, los choques
externos representan alrededor del 35% de la volatilidad de la cuenta corriente.

Figura 6
Descomposicion de la varianza de la cuenta corriente (escalada por el PIB a precios
corrientes), a partir de diferentes choques macroeconémicos
En porcentajes

100% 1
90% 1
80%
70%
60% -
50% -
40%
30% 4
20% 1
10%

0%

1 5 10 15 20

Bd(PrCom) WA(PIB) BdDes) OCAPEBn

Fuente: Elaboracién propia.

Por su parte, los choques en los términos del intercambio serian también los
mas relevantes para explicar la varianza del balance comercial en el largo plazo
(20%), excluyendo al propio choque (no se muestra esta figura).

S. CONCLUSIONES

En este trabajo, se analiza la dindmica de diversos choques macroecono-
micos, que impactan en el balance comercial y en la cuenta corriente en el caso
de la economia Argentina. A tal efecto, se estiman modelos de SVAR, con
restricciones de largo plazo, y datos trimestrales que cubren el periodo 1980-
2011.

Las restricciones impuestas a los modelos estimados suponen que los precios
internacionales son estrictamente exogenos, que los choques externos y los de
oferta presentan efectos permanentes en el producto doméstico, mientras que los
de demanda y los nominales lo afectan solo transitoriamente. A su vez, los cho-
ques externos, de oferta y de demanda impactarian en forma permanente en la
cuenta corriente y en el balance comercial.

Las funciones de respuesta muestran que los choques externos y los de oferta
generan efectos positivos y significativos (transitorios) en la cuenta corriente, en
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tanto que las innovaciones en las tasas de desocupacion muestran un impacto
negativo y significativo en dicha variable.

Por su parte, el balance comercial responde en forma positiva y significativa
frente a los choques en los términos del intercambio externos (corto plazo),
resultados que confirmarian la existencia del efecto Harberger-Laursen-
Metzler. Se observa también una respuesta positiva y significativa frente a los
choques de oferta (transitoria) y frente a las innovaciones en el tipo de cambio
real.

Las funciones de respuestas del sector externo argentino permiten inferir que
un escenario macroeconomico donde prevalezcan choques positivos en los
precios externos y en el producto doméstico y un tipo de cambio real multi-
lateral competitivo permitiria alcanzar superavit en el balance comercial y en la
cuenta corriente. Estos resultados contrastan con los de otros trabajos que
sugieren que el sector externo podria arrojar déficit, por lo menos en el corto
plazo, a partir de los choques de oferta, o después de una depreciacion en el tipo
de cambio real.

El analisis de descomposicion de la varianza sugiere que las volatilidades de
largo plazo de la cuenta corriente y del balance comercial se explican principal-
mente (sin considerar el propio choque) por las innovaciones en los precios
externos (indice de precios internacionales, o términos del intercambio, respec-
tivamente), lo que pone de relieve la vulnerabilidad de esta economia frente a
una caida en los precios de las materias primas en el futuro, o ante una eventual
reversion del ciclo favorable, observado en los términos del intercambio
externos, desde hace una década,'® lo que podria llegar a ocurrir por caidas en la
demanda de China e India, o por ajustes en la politica monetaria de los Estados
Unidos. Si, en un futuro préximo, los precios internacionales de los productos
exportables volvieran a niveles similares a los de 1993 (afio base de las cuentas
nacionales), el balance comercial como porcentaje del PIB, que todavia sigue
mostrando excedentes, pasaria a ser deficitario, lo que crearia serios problemas
para hacer frente a los pagos de los servicios de la deuda externa (Figura 7.
Anexo II)."”

' Las exportaciones de materias primas agricolas son también vulnerables frente a condiciones
climaticas desfavorables que afecten la produccion de los principales cultivos.

"7 Durante la década del noventa, el pais financié los pagos de los intereses de la deuda a través de
un mayor endeudamiento con el exterior (dado los déficit registrados en el balance comercial,
con excepcion del afio 2001). Una vez que este esquema se hizo insostenible, Argentina no
pudo seguir haciendo frente a sus compromisos externos, lo que genero el ‘default’ de parte de
la deuda y una fuerte depreciacion de la moneda doméstica (véase, sobre el particular, Felds-
tein, 2002).
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ANEXO |

Series utilizadas en las estimaciones

e Indice de precios internacionales de las materias primas exportables en
dolares. Los precios provienen de las Estadisticas Financieras Internacio-
nales del FMI y corresponden a los Estados Unidos, o principales
mercados, excepto en la carne vacuna (Australia y Brasil). Las pondera-
ciones surgen del INDEC (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos) de
acuerdo con las participaciones promedio de estos productos en el
comercio exterior argentino. Las materias primas incluidas son: soja,
aceite de soja, harina de soja, maiz, trigo, carne vacuna, petroleo y alu-
minio. Se utilizé un indice Laspeyres encadenado (base: 1979Q4=100).
La expresion seria la siguiente: IPMP, = IPMP,, IT; (pit/pit_l)d’i, donde
IPMP; es el indice de precios de las materias primas en t, p'; es el precio
en dolares del producto i al momento t y ¢' es la participacion del
producto i en el total de exportaciones de los bienes seleccionados.

e TIE. Términos del intercambio externos. CEPAL e INDEC. Datos sin es-
tacionalidad.

e PIB real. PIB en moneda constante (bases 1986 y 1993). INDEC. Datos
sin estacionalidad.'®

o Tasas de desocupacion equivalente. Tasa de desempleo mas el 0.518 de la
tasa de subempleo. INDEC. "’ Datos sin estacionalidad.

e TCR. Tipo de cambio real multilateral. Se utiliz6 como deflactor el [PC y
los precios implicitos del PIB desde 2007 en adelante. Banco Central e
INDEC.

e Balance comercial/PIB nominal (precios corrientes) y cuenta corrien-
te/PIB nominal. Balance comercial de bienes y servicios y cuenta
corriente, respectivamente, en dolares (anualizado) multiplicado por tipo
de cambio promedio del periodo. Los balances en pesos son escalados por
el PIB nominal o a precios corrientes. Fuente: Estadisticas Financieras
Internacionales del FMI (octubre 2011) e INDEC.

'8 Suelen cuestionarse las estimaciones oficiales respecto del indice de precios al consumidor
desde el afio 2007 en adelante. De esta forma podrian verse afectados también los datos de las
cuentas nacionales. Se hace esta salvedad, aunque la magnitud del problema solo se podra
conocer al revisar nuevamente las estadisticas oficiales en el futuro.

' De acuerdo con el INDEC, los subocupados (los que trabajan menos de 35 horas semanales
pero quisieran trabajar mas) estarian ocupados en promedio el 51.8% de su tiempo.
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Otras series empleadas en el trabajo (Figuras y Tabla 1):

o Tasas de ahorro nacional y de inversion doméstica: ahorro e inversion, a
precios corrientes, escalados por el Ingreso Nacional Bruto Disponible
(PIB corriente menos la remuneracion neta a factores del exterior y las
transferencias corrientes netas). FMI e INDEC.

e Flujos netos de capital/PIB nominal. Balance de la cuenta financiera
escalado por el PIB a precios corrientes. Fuente: Estadisticas Financieras
Internacionales del FMI (octubre 2011).

e Ciclo del PIB: diferencia entre el PIB real y la tendencia de largo plazo
del producto estimada a partir del filtro HP.

e Balance comercial a precios constantes y corrientes (nominal): expor-
taciones menos importaciones, provenientes de las cuentas nacionales, a
precios de 1993 y a precios corrientes, respectivamente, en porcentajes del
PIB respectivo. INDEC.
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CHOQUES MACROECONOIMICOS AL SECTOR EXTERNO...

ANEXO Il

Figura 7
Balance comercial a precios constantes de 1993 y a precios corrientes (nominal), en
porcentajes del PIB respectivo
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14,00 4
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Fuente: Elaborado con datos del INDEC.
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