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Choques macroecondomicos en la agricultura.
Alguna evidencia para la economia argentina

Luis N. LANTERT*

INTRODUCCION

El sector agropecuario representa uno de los pilares de la economia Argen-
tina. La agricultura ha sido siempre el mayor proveedor de divisas del pais y
lo continda siendo en el presente.! En este sentido, analizar los factores que
explican los cambios en el producto de este sector resulta de sumo interés
para entender el proceso de desarrollo de la economia.

En los dltimos afios se han venido observando importantes incrementos
en los precios de las materias primas exportables, lo que ha tenido fuertes
repercusiones en los pafses latinoamericanos. La Argentina, al igual que
otras economias de la regién, también se ha visto favorecida por el auge
de las materias primas y por las mejoras registradas en sus términos del
intercambio externos.

Mientras algunos trabajos seflalan que las fluctuaciones en los términos
del intercambio podrian afectar al crecimiento del producto (entre ellos,

Manuscrito recibido en enero de 2010; aceptado en julio de 2011.
* Universidad Nacional de Rosatio (UNR), <Inlante@yahoo.com.ar>. El autor agradece los valiosos
comentarios y sugerencias de dos dictaminadores an6nimos.

! En el trabajo, el término agricultura hace referencia también al sector agropecuatio en su conjunto.
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Macklem 1993; Mendoza 1995; Hoffmaister y Roldés 1997; Kose y Riezman
2001 y Kose 2002), otros autores sugieren que serfan mas bien las politicas
macroeconémicas implementadas por los gobiernos, para hacer frente a los
incrementos de precios (entre ellas la politica monetaria), las que afectarfan
en definitiva a los cambios en el producto doméstico (Bernanke ez al. 1997,
Bjornland 2000).

No obstante, las transformaciones que han tenido lugar en el sector
agropecuario argentino podrian explicarse también por las modificaciones
ocurridas en la dotacién de factores y en la tecnologfa. En particular, en las
ultimas décadas, la agricultura experimentd un notable aumento en los ren-
dimientos por hectarea y en la produccién de cereales y oleaginosas, cultivos
estos que explican la mayor parte del producto interno bruto (piB) real sectorial
y constituyen el principal motor dentro de las exportaciones argentinas.

El objetivo de este trabajo es estimar empiricamente un modelo econo-
métrico que permita distinguir los efectos de los choques en los términos
del intercambio de otros choques domésticos, a fin de determinar la par-
ticipacion relativa de cada uno de ellos en las fluctuaciones del producto
agropecuario argentino. Algunas de las referencias que se encuentran en la
literatura, comenzando por Shapiro y Watson (1988) y Blanchard y Quah
(1989), emplean restricciones de largo plazo, basadas en las propiedades de
neutralidad, para identificar los choques transitorios y permanentes en el
producto real. Este trabajo sigue la linea marcada por estos autores, pero am-
plia el andlisis a una economia abierta, al igual que en los estudios de Ahmed
et al. (1993), Hoffmaister y Roldés (1997), Prasad (1999), Bjornland (1998,
2000) y Mehrara y Oskoui (2007). El trabajo utiliza una propuesta de correc-
ci6én de error vectorial estructural (SVEC por sus siglas en inglés) (Lutkepohl
2005), a fin de establecer la importancia relativa de estos choques, a partir
del analisis de descomposiciéon de la varianza y de la dinamica del proceso
de ajuste (funciones de impulso-respuesta), y considera datos trimestrales
de la economia Argentina que abarcan el periodo 1993:1-2010:1.2

% No resulta posible ampliar el periodo de analisis debido a que no se dispone de datos trimestrales
de una de las variables utilizadas (términos del intercambio internos) con anterioridad a 1993.
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A diferencia de los trabajos pioneros que trataron de modelar la dindmica
dela oferta agropecuatia (Netlove 1958 y Griliches 1960, por ejemplo),’ a partir
de los precios y de otros factores, sobre la base, por lo general, de estimaciones
uniecuacionales, la propuesta seguida en el trabajo tiene su origen en la meto-
dologifa de vectores autorregresivos (VAR) y en el analisis de cointegracion. Los
modelos de SVEC permiten determinar los efectos de los choques transitorios
y permanentes y las participaciones de cada uno de ellos en las fluctuaciones
de las principales vatiables. Los resultados muestran que la principal fuente
de las fluctuaciones en el producto en el largo plazo obedeceria a los choques
de oferta (productividad) y en menor medida a los términos del intercambio.
A su vez, los choques de demanda serfan los mas importantes para explicar
las fluctuaciones en el tipo de cambio real multilateral.

El resto del trabajo se desarrolla como sigue. En la seccién dos se
describen las caracteristicas del sector agropecuario argentino y se consi-
deran los aspectos teéricos de un modelo de economia pequefia y abierta
que enfrenta choques macroeconémicos. En la seccion tres se presenta el
modelo de sVEC y en la cuatro se analizan las propiedades estadisticas de las
series utilizadas, mientras que en las secciones cinco y seis se muestran los
resultados de las estimaciones. Por ultimo, en 1a seccidon siete se comentan
las principales conclusiones del trabajo.

SECTOR AGROPECUARIO Y EFECTOS DE LOS CHOQUES
MACROECONOMICOS SOBRE EL PRODUCTO SECTORIAL

El sector agropecuario argentino
El sector agropecuario ha constituido siempre el mayor oferente de divisas

de la economfia y lo continua siendo en la actualidad. Historicamente, las
exportaciones de productos agropecuarios representaron mas de 90% del

? Véanse, entte otros, los trabajos de: Askari y Cummings (1976), Brescia y Lema (2007), Diaz
Alejandro (1975), Gluck (1979), Griliches (1960), Lanteri (1996), Netlove (1958, 1979) y Reca (1967,
1969, 1974, 1980). Algunos de estos trabajos muestran una respuesta reducida del sector agropecuario
agregado frente a los incentivos de precios, pero una mayor elasticidad de oferta a precios para el
caso de los cultivos individuales.
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total de las exportaciones argentinas. Aunque este porcentaje se ha reducido
en afios recientes (a casi 57% en 2008), la capacidad de la agricultura, y de
las manufacturas de este origen, para generar divisas sigue superando a la
de cualquier otro sector de la economia.

No obstante, la importancia relativa de la agricultura ha venido declinando
en las tltimas décadas. Mientras que a mediados de los afios cincuenta, el sector
agropecuatio generaba 19% del pIB total real y empleaba alrededor de 17% de
la fuerza laboral, en la ultima década estos porcentajes declinaron, tanto en lo
que respecta a la participacién en el producto (alrededor de 5%), como en su
contribucién a la generacién de empleos en la economia (inferior a 10%).

La produccién agricola en la Argentina proviene principalmente de dos
regiones naturales, que difieren en sus caracteristicas ecolégicas: la pampa y
el resto del pafs (un conjunto de areas que se especializan en la producciéon
de ciertos cultivos).

La regién pampeana (cubre alrededor de 45 millones de hectareas en
el centro-este del pais) se dedica basicamente a las producciones que cons-
tituyen la principal fuente de las divisas de exportacion. I.a mayor parte de
los cereales y de las oleaginosas se originan en esta regién. Las otras areas
agricolas son: i) nordeste: citricos, algodoén, soja, arroz, tabaco, té y ganade-
ria; ii) noroeste: tabaco, cafia de azucar, citricos, soja, ganaderia y vegetales;
iif) Cuyo: vid y frutales, y iv) Patagonia: algunos frutales y la produccién de
lana constituyen las principales actividades. Estas producciones regionales
se destinan principalmente hacia el mercado interno.

Durante la dltima década, dos hechos importantes influyeron sobre el
sector agropecuario argentino. Por un lado, se observé un incremento en los
precios internacionales de las principales matetias primas, después de afios
de desmejoras en las cotizaciones de estos productos. Por otro, el sector
agropecuario, y en particular los cultivos pampéanos (los provenientes de
la pampa himeda), experimentaron un importante cambio tecnolégico
que generd aumentos en la productividad por unidad de superficie en los
cultivos de cereales y oleaginosas (véase la grafica 1).*

4 Sobre el cambio tecnolégico en el sector rural pueden verse los trabajos de Reca y Parellada (2001a,
2001b), Penna y Lema (2002) y Regtiinaga (2008), entre otros.
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GraArica 1
Rendimientos promedio por hectirea de los principales
granos en la Argentina
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Fuente: elaboracién propia con base en datos del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y
Pesca (MaGyP).

Estos incrementos de productividad permitieron compensar en parte los
efectos de ciertas politicas macroeconémicas domésticas (como la aprecia-
cién del tipo de cambio real, la aplicacién de impuestos a las exportaciones,
la existencia de elevados gravamenes a las importaciones, entre otros) que
afectan los términos del intercambio internos del sector, permitiendo asi
mejorar la rentabilidad y las retribuciones de los factores productivos ocu-
pados en la agricultura.

La grafica 2 muestra que los términos del intercambio internos entre los
productos exportables y los importables (PixPim) resultan inferiores a los tét-
minos del intercambio externos (TIE), particularmente en la dltima década.

5 PixPim representa la relacién entre los precios implicitos de las exportaciones y los precios implicitos
de las importaciones. Los TIE son los términos del intercambio del comercio exterior (la relacion
entre los precios externos de exportacion y los precios externos de importacion).
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La diferencia entre ambos representa el efecto de las politicas comerciales
aplicadas a estos productos, tales como los impuestos a las exportaciones,
las tarifas a las importaciones y las restricciones cuantitativas a ambos aspec-
tos del comercio exterior. Los términos del intercambio internos estarfan
captando los movimientos de los precios externos, del tipo de cambio y de
la politica comercial externa. Estos impuestos aduaneros (derechos de ex-
portacién y tarifas a las importaciones) son recaudados exclusivamente por
el gobierno nacional y no se coparticipan con los estados provinciales.

GRrAFICA 2
Términos del intercambio externos (Tie) e internos (PixPim)
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco Central de la Reptiblica Argentina
y del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC).

Comportamiento del sector agropecuario
en las altimas dos décadas

En los dltimos afios, el sector agropecuario argentino experiment6 una
mejora notable en su rentabilidad. Al comienzo de la década de los noventa
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Argentina implementé el Plan de Convertibilidad cuya principal medida
monetaria fue establecer un tipo de cambio fijo frente al ddlar estado-
unidense. La rigidez del tipo de cambio, junto con la vigencia de precios
internacionales deprimidos para los principales productos agropecuatios
de exportacion y tasas de interés positivas en términos reales, provocaron
un deterioro gradual en los precios relativos agropecuarios y un nivel de
endeudamiento creciente para el sector agropecuario.

La caida en los precios de los principales productos exportables, la de-
valuacién del real brasilero, el elevado nivel de deuda externa y la recesién
que sufrfa la economia desde 1998 contribuyeron a la caida del régimen de
convertibilidad hacia fines de 2001. La crisis externa llevé al tipo de cambio
a un nivel mas elevado respecto del vigente en la década anterior. A ello se
sum6 el incremento en los precios internacionales de los granos, impulsado
por las bajas tasas de interés internacionales, la caida en el stock de granos
y la demanda creciente de China, India y otras economias en desarrollo.

A partir de este nuevo escenario, el gobierno volvié a aplicar impuestos
a las exportaciones, a fin de fortalecer el superavit fiscal y corregir las dis-
torsiones que los elevados precios de los alimentos generaban en el sector
asalariado. A pesar de ello, la rentabilidad sectorial mejoré notablemente en
comparacién con la década anterior, lo que se tradujo en ampliaciones de
la frontera agropecuaria, en la aplicacién creciente de nuevas tecnologfas,
en incrementos de la produccién de granos y en un aumento notable de los
precios de la tierra.

Cabe agregar que la imposicién de los impuestos o derechos de expor-
tacion, si bien representa una exaccién que pesa sobre el sector, resultd
compensada con creces por el mayor nivel del tipo de cambio multilateral
vigente para la economia y los elevados precios internacionales de los granos.
Estos tres elementos, junto con los precios de los productos de importa-
ci6én, determinan los precios relativos internos (términos del intercambio
internos), que experimentaron un cambio favorable a lo largo de la primera
década del milenio. No obstante, la devaluacién de 2001-2002 y los mayores
precios internacionales de los granos generaron también una transferencia
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de ingresos desde los sectores asalariados hacia la agricultura y los sectores
vinculados con las exportaciones.

El area cultivada y la produccién de cereales y oleaginosas se incremen-
taron marcadamente en el periodo bajo analisis. El area sembrada pasé de
19.6 2 32.5 millones de hectareas mientras que la produccion se increment6
de 40 2 mas de 96 millones de toneladas entre las campafias de 1993-1994
y 2007-2008.

Los aumentos en el drea cultivada y en la produccién de granos estuvie-
ron, sin embargo, acompafiados por una caida en el stock ganadero, que se
redujo de 60 millones de cabezas a menos de 50 millones a fin de la primera
década del milenio. Debido a ello, y a las alzas en los precios, se observo
en los ultimos afios una disminucién de la faena de ganado y del consumo
anual de carne por persona.

El auge de las exportaciones agropecuarias permitié alcanzar saldos po-
sitivos en la balanza comercial, aumentar la recaudacién impositiva y recom-
poner las reservas internacionales del Banco Central (la balanza de bienes y
servicios y las reservas internacionales excluyendo oro pasaron de U$S 1 800
millones de déficit y de USS 25 100 millones en 2000 a un superavit de mds
de US$S 14 000 millones y a U$S 44 800 millones en 2008; en el mismo lapso
las exportaciones de productos agropecuarios y sus manufacturas crecieron
de U$S 13 200 a casi USS 40 000 millones).® Los impuestos a las exportacio-
nes representan mas de 10% de la recaudacién nacional proveniente de los
recursos tributarios (alrededor de 13% en 2008) y constituyen gravamenes
que recauda el Estado nacional y que no se coparticipan con los estados fede-
rales. Esta mayor recaudacion se origina tanto en los crecientes volimenes
de produccion de granos, como en los mayores precios de exportacién que
se han venido observando para las exportaciones agricolas.

Por tanto, la existencia de términos del intercambio favorables para la
agricultura, junto con un tipo de cambio que no se encuentre sobrevaluado,
resultaron imprescindibles para fortalecer el superavit fiscal y los excedentes

¢ De acuerdo con las Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional (rr)
y el Ministerio de Economia.
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en la balanza comercial; y para consolidar el proceso de acumulacién que
ha experimentado el sector rural en la tltima década.”

Efectos de los choques macroecondmicos
en una economia pequeiia y abierta.
Aspectos teoricos

En esta seccién se mencionan algunas referencias encontradas en la litera-
tura que destacan los efectos de diferentes choques sobre el producto y las
principales variables macroeconémicas.

A partir de un esquema de equilibrio general planteado originalmente por
Dornbusch (1989), Hoffmaister y Roldés (1997) desarrollan un modelo, para
una economia pequefa y abierta, que produce bienes transables y no tran-
sables e importa insumos intermedios, y tratan de establecer los efectos de
diferentes choques sobre el producto doméstico y el tipo de cambio real.

El modelo sugiere que las mejoras en los términos del intercambio exter-
nos inducen una respuesta positiva en el piB doméstico real. Un incremento
en los precios internacionales de los productos exportables favoreceria el
crecimiento de las exportaciones y, de esta forma, del empleo sectorial y
del producto.® Choques de oferta (por ejemplo: el progreso tecnolégico en
el sector de bienes transables o una mejora en la competitividad de la eco-
nomia) también provocarian una respuesta positiva en el producto.

Las mejoras en los términos del intercambio externos generarfan una
apreciacion en el tipo de cambio real. Ello serfa el resultado del denomi-
nado fenémeno de la enfermedad holandesa: el efecto de un auge en las
exportaciones de algin sector sobre las actividades de los otros sectores de
la economia. Los aumentos en los precios de las materias primas exportables

7 Como destaca Rodrik (2008) la apreciacién del tipo de cambio real (un tipo de cambio real bajo)
estaria asociada con escasez de divisas, déficit insostenibles de cuenta corriente, crisis de balanza de
pagos y ciclos macroeconémicos de szgp and go, los cuales podrian dafiar al crecimiento econémico,
mientras que un tipo de cambio real alto lo estimularia.

8 El efecto positivo de los términos del intercambio externos sobre el producto también es observado,
entre otros autores, por Mendoza (1995) y Becker y Mauro (2000).
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podrian determinar la absorcidn de recursos de otros sectores (usualmente
transables que compiten con las importaciones y en menor medida no tran-
sables) y generar una contraccién en su actividad. De esta forma, debido al
abundante ingreso de divisas, podria apreciarse el tipo de cambio real y afec-
tarse la competitividad en otros sectores de la economia (Corden 1984).”
Los choques de oferta también podtian provocar una apreciacion en el
tipo de cambio real. Aligual que en el caso de los términos del intercambio
externos, los choques de oferta generan un efecto riqueza positivo y una
mayor demanda de bienes no transables (un incremento en sus precios).
Sobre el particular, el efecto Harrod-Balassa-Samuelson establece que una
economia podria experimentar una apreciacion en el tipo de cambio real
(un incremento en el nivel de precios relativos) si se observara un aumento
de la productividad en el sector transable, en relacion con el no transable.!’
Por su parte, Thomas (1997) sugiere que un choque de oferta positivo
provocarfa un exceso de oferta en el mercado de bienes domésticos, lo que
determinarfa una depreciacion del tipo de cambio real en el largo plazo.
Cabe agregar que para Jiménez Rodriguez y Sanchez (2004), los efec-
tos de los choques en los precios de algunas materias primas (petréleo, por
ejemplo) serfan distintos para las economias importadoras, que para las ex-
portadoras de estos productos. Mientras que un incremento en estos precios
deberia considerarse una buena noticia para los paises exportadores; seria
una mala noticia para los pafses importadores (v a la inversa, cuando los pre-
cios se reducen).'" No obstante, las repercusiones sobre el nivel de actividad
econémica podrian responder no tanto a los choques en los términos del
intercambio, sino mas bien a las politicas gubernamentales implementadas

? Mehrara y Oskoui (2007) destacan que el auge en los precios del petréleo habrfa llevado a una
apreciacion real del tipo de cambio y a una declinacién de las exportaciones no petroleras en algunas
economias productoras del Golfo Pérsico y del este de Asia.

10 Al respecto, Obstfeld y Rogoff (1996) mencionan el caso del Japon, que experimenté una apre-
ciacién real del yen en el periodo de posguerra, debido al incremento de productividad en el sector
manufacturero.

M por ejemplo, casi todas las recesiones de posguerra en los Estados Unidos habrian estado precedidas
por incrementos en los precios de la energia (Snead 2009).
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para hacer frente a los incrementos de precios. En particular, los gobiernos
podrian aplicar politicas monetarias restrictivas (por ejemplo, incrementos
en las tasas de interés), afectando asi los niveles de actividad econémica
(Bernanke e al. 1997 y Bjornland 2000).

EL MODELO DE VEC ESTRUCTURAL (SVEC)

La propuesta de los modelos de correcciéon de error vectorial estructural
(SVEC) permite considerar las propiedades de corto y de largo plazos de las
series. Estos modelos estan estrechamente relacionados con los de SVAR,
ya que ambos pueden ser caracterizados como orientados hacia los datos
(Bruggemann 2003). En el caso particular de los modelos de SVEC se requiere
que exista (al menos) un vector de cointegracién entre las variables.

Una de las ventajas de estos modelos es la conexién que existe entre
el comportamiento de largo plazo del sistema y las propiedades de coin-
tegracion. Las restricciones de cointegracion implican descomponer las
innovaciones en los componentes que presentan efectos permanentes sobre
los niveles de las variables y los componentes que tienen sélo efectos tran-
sitorios. Esta informacién puede ser utilizada a efectos de identificar los
choques estructurales permanentes y transitorios en las variables (transitorios
implica que el impacto del choque eventualmente se agotara, mientras que
en el caso de un choque permanente esto no ocurrirfa).

Sea la forma general de un modelo de VEC, de dimension p:

4 erl
= n’ + et -
ToAY, a[B n ] D, DAY o T,AY ., ]

+Coxi o+ Cyxigt ED/+1,

donde Y, = (¥,...,Y})’ es un vector de K vatiables endégenas observables,
X, = (X155-..,X3p)” €s un vector de M variables exdgenas observables, D, con-
tiene los términos deterministicos incluidos en las relaciones de cointegra-
cién y D, contiene todas las restantes variables deterministicas. El vector
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de residuos 1, (de dimension k) presenta media cero, un proceso de ruido
blanco y una matriz de covarianzas definida positiva, E(u,1,") = Zp. Los
patrametros-matrices o y B tienen dimension K x 7y presentan un rango 7.
Ellos especifican la parte de largo plazo del modelo con B considerando las
relaciones de cointegraciéon y a representado la velocidad de ajuste. Por su
parte, I', C; y E son parametros-matrices (1 corresponde a D).

De esta forma, el modelo de sVEC podtia ser utilizado para identificar los
choques en el analisis de impulso-respuesta, al imponer restricciones sobre
la matriz de efectos de largo plazo y la matriz de efectos contemporaneos
(matriz B). Esta dltima se define como L, = Bg, en [1], en la forma reducida,
mientras que la matriz de efectos de largo plazo de los residuos y, serfa:

1

p-1 -
E=Bl 0‘1 ]k_zri BJ_ O(l [2]
i=1

Por tanto, los efectos de largo plazo de los choques estructurales €, estarfan
dados por la expresion EB.

Los choques estructurales no son observables. Debido a ello, deben im-
ponerse restricciones adicionales a los modelos de svec, a fin de recuperatlos
a partir de los datos observados. El programa utilizado en las estimaciones
permite imponer restricciones sobre las matrices B y EB. La matriz ZB
podria tener a lo sumo 7 columnas de ceros (siendo 7 el rango de cointegra-
cién). Puede haber a lo sumo r choques con efectos transitorios y al menos
k* = K —r choques con efectos permanentes. Cada columna de ceros esta-
blece k* restricciones independientes. Serfan necesarias kA*(k* — 1)/2 restric-
ciones adicionales para identificar los choques permanentes.'

Estos modelos tratan de distinguir los choques externos de los internos
(choques transitorios y permanentes). El modelo considera al vector de
variables Y, con el siguiente orden: términos del intercambio internos

12 Tal como establece Lutkepohl (2005), serfan necesarios (K — #)((K — ) — 1)/2 restricciones para
identificar los choques permanentes.
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(PixPim), p1B agropecuatio real sin estacionalidad (PiBag), tipo de cambio
real multilateral (TCR)" y tasas reales de interés (77) (en los anexos I y II se
describen las fuentes de los datos empleados en el trabajo y las graficas de
las series). El vector de variables Y, podria indicarse como:

Y, = [PixPim, piBag, TCR, ri] (3]

Las restricciones impuestas al modelo establecen que los choques moneta-
rios no afectan al producto real en el largo plazo (neutralidad monetaria),
mientras que los choques en los términos del intercambio podrian afectar al
producto interno, al tipo de cambio real y a la variable monetaria en dicho
lapso. No obstante, los modelos estimados deberfan tratar de compatibilizar
estos supuestos de la teorfa econémica con las restricciones adicionales
que deben imponerse a los sVEC (por ejemplo, la metodologia establece que
deben imponerse columnas de ceros a la matriz de largo plazo de acuerdo
con el rango de cointegracion). Por ello, en principio, las restricciones de
corto y de largo plazos a imponer en el modelo base se muestran en la
expresion [4].

Las primeras restricciones de identificacion consideran que los términos
del intercambio son ex6genos (se supone que los precios externos y el tipo
de cambio que contribuyen a determinar la relacion entre los precios impli-
citos de los exportables y de los importables son exbgenos a la economfia).
Ello implica que los valores corrientes y retrasados del PIB agropecuatio real,
del tipo de cambio real multilateral y de la variable monetaria no deberfan
incluirse en la ecuacién de los términos del intercambio, los que sélo se
verfan afectados en el largo plazo por sus propios choques. Debido a estas
restricciones, los coeficientes 0,,(L) = 0,5(L) = 0,4(L) = 0.

El producto real resulta influenciado en el largo plazo por los choques
de oferta (Blanchard y Quah 1989) y por los términos del intercambio (los de
demanda también lo afectarian en este lapso). De esta forma, los choques

13 Se ha utilizado al tipo de cambio real como indicador de demanda agregada (Clarida y Gali 1994;
Cerra y Saxena 2000).
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monetarios impactarfan en el producto solamente en el corto plazo, es decir
0,4(L) = 0.

Finalmente, los choques monetarios no afectarfan al tipo de cambio real
multilateral en el largo plazo 0,,(L) = 0 (debe incluirse debido a la necesidad
de imponer ceros en la tltima columna de la matriz de largo plazo, lo mis-
mo que 0,,=0). Estas restricciones se aplican a la matriz ZB de efectos de
largo plazo, mientras que la restriccion $,,=0 (que los choques de demanda
no influyen en el producto en el corto plazo) se considera contemporinea
y se aplica a la matriz B."* En la expresion [6], se sefialan las restricciones
aplicadas a las matrices B y EB:

1 B, Bs Bu 6 0 0 O

B= By 1 0 B =B = 01 02 02 0 [4]
B31 B32 1 B34 0;1 0: 013 0
By Ba I343 1 041 642 04 O

En lo que sigue, se consideran en primer lugar las pruebas de raiz unitaria
para determinar si las series son no estacionarias en niveles y las pruebas
de Johansen (1988) y Johansen y Juselius (1990) para verificar si las mismas
estan cointegradas. Luego, se estiman los modelos de svEC a partir del mé-
todo de maxima verosimilitud, con las variables en niveles.

ANALISIS DE LAS SERIES UTILIZADAS EN LAS ESTIMACIONES
Pruebas de raiz unitaria
A efectos de determinar si las series son no estacionarias en niveles, se rea-

lizan las pruebas de raiz unitaria a través de los estadisticos Dickey-Fuller
aumentado (ADE).

' Se supone que debe transcuttir algin tiempo para que los choques de demanda afecten al producto.
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TaBrLa 1

Prueba de raiz unitaria

Estadistico Dickey-Fuller aumentado (apF) y prueba
de raiz unitaria con cambios estructurales no conocidos
Periodo 1993:1-2010:1

Significatividad Significatividad _u con cambio  Orden

Series de la constante de la tendencia ~ ADF . 9
estructural  integracion
para el ADF para el ADF €
PixPim No Si -1.16 -0.04 1
PIB agropecuario real Si Si —2.30 -1.65 1
Tcr multilateral No Si -2.21 -0.58 1
Tasas reales de interés No No -1.14 -1.50 1

Nota: en las pruebas Apr no se rechaza la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria a 5%,
lo mismo que en las pruebas de raiz unitaria con cambio estructural. Las estimaciones se
realizaron con cinco rezagos (la periodicidad mas uno).

Los resultados de las pruebas ADF determinan la imposibilidad de rechazar
la hip6tesis nula de existencia de rafz unitaria en los niveles de las variables
a 5%. Asimismo, se rechaza la hipétesis nula para las primeras diferencias.

Se realizan también pruebas de raiz unitaria incluyendo posibles cam-
bios estructurales no conocidos en las series (véanse Saikkonen ez 2/ 2002;
Lanne ez a/. 2002)."* Estas pruebas no permiten rechazar la hipdtesis nula
de existencia de rafz unitaria a 5%. A partir de estos resultados se considera
que las series presentan una raiz unitaria en niveles.

Pruebas de cointegracion

En la tabla 2 se presentan los resultados de las pruebas de cointegracion
(traza y maximo valor propio) para el modelo que incluye a los términos del

15 Se utiliza la opcién de defanlt con una variable shift dummy. Los valores criticos corresponden a Lanne
et al. (2002). Se supone que no se cumple la ecuacién de Fisher y por tanto que las tasas de interés
reales podrian llegar a ser I(1).



90 Lurs N. LANTERD

intercambio internos, al PIB agropecuario real, al tipo de cambio real multi-
lateral y a las tasas reales de interés. Ambas pruebas muestran la existencia
de un vector de cointegracion entre las variables. Estas pruebas son validas
s6lo cuando se incluyen variables que no son estacionarias en niveles y que
presentan el mismo orden de integracion.

TaBLA 2

Prueba de cointegracion
Periodo 1993:1-2010:1

Prueba de traza

Rango r Traza p-value Valor critico, 95%
0 50.6 0.03 479
1 22.8 0.26 29.8
2 5.9 0.71 15.5

Prueba de maximo valor propio

Rango r Muiximo valor propio p-value Valor critico, 95%
0 27.9 0.04 27.6
1 16.8 0.18 21.1
2 5.0 0.74 14.3

Nota: las pruebas se realizaron con la opcién de default y con cuatro rezagos en diferencias.
Ambos sugieren la existencia de un vector de cointegracion.

FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA

Los modelos de svEc permiten estimar las funciones de impulso-respuesta

bl
que indican los comportamientos de las variables enddgenas frente a un
choque estructural inicial en alguna de ellas.’

1 Las bandas de confianza corresponden a los percentiles de Hall (95%). Se emplearon cuatro re-
trasos en diferencias en las estimaciones. De esta forma, no se observa autocorrelacion de residuos,
pero se mantiene cierta ‘parsimonia’ en las estimaciones (este criterio permite considerar el cuarto
retraso que es sumamente relevante en el caso de datos de periodicidad trimestral). Los modelos de
SVEC incluyen una constante y alcanzan la convergencia.
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En la grafica 3 se muestran las respuestas del PIB agropecuario real y
del tipo de cambio real multilateral frente a los choques en los términos del
intercambio y los choques internos. Se observa que el producto agropecuatio
reacciona en forma positiva frente a los choques en los términos del inter-
cambio internos sélo en el segundo periodo (respuesta no significativa),
mientras que frente a los choques de oferta muestra una respuesta posi-
tiva, permanente y significativamente. A su vez, los choques de demanda
afectan en forma positiva al producto salvo en los periodos uno y tres y los
monetarios lo impactan en forma negativa por lo menos en el corto plazo
(respuesta significativa s6lo para los choques monetatios).

En particular se destaca el efecto positivo y permanente que generan los
choques de oferta sobre el producto agropecuario. Estos choques podrian
atribuirse a las innovaciones que han tenido lugar en los ultimos afios en la
agricultura y que permitieron aumentar notablemente la productividad de
la tierra y la productividad total de los factores. De esta forma, la variabilidad
del producto agropecuario se explicarfa basicamente por la tecnologia o
productividad (choques de oferta).

Cabe destacar que una respuesta similar a la observada en el caso de los
choques en los términos del intercambio internos sobre el producto sectorial,
se obtiene al incluir un indice de precios externos en délares de los principales
productos agropecuarios exportables (soja, aceite y harina de soja, trigo, maiz
y carne vacuna), en lugar de aquella variable. La escasa respuesta que muestra
el PIB agropecuario real frente a los choques de precios podria obedecer al
nivel de agregacion de esta variable, dado que el producto asi medido esta
compuesto no sélo por la produccién de granos, sino también por la gana-
derfa y las producciones de cultivos regionales (cafia de azicar, vid, tabaco,
algodoén, frutales, lecheria, entre otros).

Por su parte, los choques en los términos del intercambio internos y
los de oferta deprecian y aprecian, respectivamente, al tipo de cambio real
en el corto (las respuestas no son significativas) y lo deprecian en el largo
plazo. El primero de estos afectos podria deberse a que, a diferencia de los
términos del intercambio externos, que consideran solo los precios externos
de los bienes comerciables, los términos del intercambio internos dependen
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también de las modificaciones en el tipo de cambio y en la politica comercial
externa (no habria una fuerte evidencia del fenémeno de la enfermedad
holandesa sugerido por la teorfa econémica).

ANALISIS DE DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA

Mientras las funciones de impulso-respuesta miden el comportamiento dina-
mico de las variables a partir de un choque estructural, el analisis de descom-
posicion de la varianza permite distribuir la varianza del error de prediccion
de cada variable en funcién de sus propios choques y de las innovaciones
en las restantes variables del sistema. En otros términos, este analisis con-
sidera la importancia relativa de cada innovacién aleatoria en las fluctua-
ciones de las variables, de forma que la suma de estos porcentajes alcance
a cien (véase la tabla 3).

TaBrLAa 3

Andlisis de descomposicion de la varianza del p1B agropecuario real

y del tipo de cambio real multilateral frente a diferentes choques estructurales
(porcentajes)

PIB agropecuario real

Periodo/choques — -
PixPim Oferta Demanda Monetarios
1 9 88 0 3
8 86 1 4
10 13 81 3 3
15 15 77 5 3
20 16 76 6 2
. TCR
Periodo/choques PixPim Oferta Demanda Monetarios
1 0 0 96 3
1 2 91 6
10 2 1 92 5
15 2 1 93 4
20 2 1 94 4

Nota: porcentajes correspondientes a los diferentes choques. PixPim: términos del inter-
cambio internos.
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Los choques de oferta (productividad) explican 76% de la variabilidad del
producto agropecuario real en el largo plazo, mientras que los choques en
los términos del intercambio internos representan 16% en dicho lapso. Por
su parte, los choques de demanda (tipo de cambio real multilateral) y los
monetarios explicarfan alrededor de 6 y 2 por ciento, respectivamente. De
esta forma, los choques en los términos del intercambio resultan ser mas
importantes que los monetarios para explicar la variabilidad del producto
en el largo plazo."”

Asimismo, la varianza del tipo de cambio real multilateral obedece ma-
yormente a los choques de demanda (94% después de veinte trimestres), y
en menor medida a los monetarios y a los términos del intercambio.

En sintesis, la variabilidad del producto agropecuario responderia basi-
camente a los choques de oferta, es decir a los incrementos de productividad
generados por el sector en los tltimos aflos y en menor medida a los choques
en los términos del intercambio internos (variable que capta los cambios en
los precios externos, en el tipo de cambio y en la politica comercial).

CONCLUSIONES

El sector agropecuatio sigue representando la principal fuente de divisas para
la economia Argentina. En los dltimos afios este sector ha mejorado notable-
mente su rentabilidad y ha experimentado un importante cambio tecnolé-
gico, principalmente en la produccion de cereales y semillas oleaginosas.

Los modelos econométricos de oferta agropecuaria encontrados en la
literatura se han formulado, por lo general, a partir del analisis de series tem-
porales y de las estimaciones realizadas originalmente por Nerlove (1958)
para productos individuales y por Griliches (1960) para la oferta agregada.
Estos trabajos consideran la importancia de los precios y de otros factores
para explicar, a partir de modelos uniecuacionales, el comportamiento de
la oferta sectorial.

7 Hoover y Perez (1994), Davis y Haltiwanger (2001) y Hamilton y Herrera (2004) sugieren que los
choques de precios externos serfan mas importantes que las politicas monetarias restrictivas para
explicar los niveles de actividad econémica.
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La metodologia utilizada en este trabajo proviene, en cambio, de la
propuesta de VAR y del analisis de cointegracion. A tal efecto, se utilizan
modelos de SVEC con datos trimestrales de la economia Argentina, que
cubren el periodo 1993:1-2010:1.

A partir de esta metodologia resulta posible determinar la importancia
de los choques de precios (términos del intercambio internos) y de los
choques internos (oferta, demanda y monetarios) en las fluctuaciones del
producto agropecuario y del tipo de cambio real y observar si los choques
presentan efectos permanentes o transitorios sobre las variables.

Algunos trabajos, como los de Blanchard y Quah (1989), Ahmed ¢z .
(1993), Hoffmaister y Roldds (1997), Prasad (1999), Bjornland (1998, 2000)
y Mehrara y Oskoui (2007) establecen condiciones de neutralidad sobre el
producto y otros agregados macroeconémicos. No obstante, se hace nece-
sario compatibilizar los supuestos de la teotfa econdémica con la metodologia
de los modelos de svec (deben imponerse ceros a las Gltimas columnas de la
matriz de largo plazo de acuerdo con el rango de cointegracion), a fin de
establecer las restricciones adicionales a incluir en las matrices de cotto y
de largo plazos de los modelos estimados.

El modelo base supone que los choques en los términos del intercam-
bio son exdégenos en el largo plazo y que los choques monetarios afectan
al producto agropecuario y al tipo de cambio real sélo en el corto plazo
(serfan neutrales en el largo plazo).

Los resultados de las estimaciones muestran que los choques en los térmi-
nos del intercambio internos generan una respuesta positiva en el producto
agropecuario solamente en el segundo periodo (respuesta no significativa) y
que los choques de oferta afectan positiva, permanente y significativamente
al PIB agropecuario real. Por su parte, los choques de demanda (tipo de cam-
bio real multilateral) afectan en forma positiva al producto con excepcién
del primer y tercer periodo y los monetarios impactan negativamente por
lo menos en el corto plazo (respuesta significativa sélo para los choques
monetarios).

El analisis de descomposicion de la varianza (la contribucion relativa de
los diferentes choques) muestra que las fluctuaciones en el producto agrope-
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cuario obedecen principalmente a los choques de oferta y en menor medida
alos de los términos del intercambio internos. Estos tltimos explicarfan una
proporcién mayor de la variabilidad del producto en el largo plazo que los
monetarios, corroborando lo encontrado por Hoover y Perez (1994), Davis
y Haltiwanger (2001) y Hamilton y Herrera (2004). Estos autores sugieren
que los choques de precios externos setfan mas importantes que las politicas
monetarias restrictivas para explicar los niveles de actividad econémica.

Los resultados de las estimaciones realzan la importancia que habrian
tenido los choques de oferta (productividad) en las fluctuaciones del pro-
ducto agropecuatio argentino durante las dltimas dos décadas. Ello serfa
consistente con la participacién que presenta la productividad total de los
factores como fuente del crecimiento de la agricultura en el periodo bajo
analisis y en particular en la tltima década.

Asimismo, los efectos potenciales que tendrian los choques en los
términos del intercambio internos sobre el PIB agropecuario real destacan
la vulnerabilidad que podtia llegar a enfrentar la economia Argentina si se
revirtiera el ciclo favorable observado en los precios internacionales de las
materias primas o eventualmente se registrara una apreciacion importante
en el tipo de cambio real.
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ANEXO 1. FUENTES DE LOS DATOS UTILIZADOS EN LAS ESTIMACIONES

PixPim: los términos del intercambio internos corresponden a la relaciéon
entre los precios implicitos de las exportaciones y los precios implicitos de
las importaciones (Cuentas Nacionales, base 1993=100).

PIB agropecuario real: los datos estan expresados a precios de 1993 y se
presentan sin estacionalidad.

Tipo de cambio real multilateral y tasas de interés pasivas nominales: las
tasas reales corresponden al spread entre las tasas nominales y las variaciones
de los precios al consumidor (datos anualizados), en porcentajes (Banco
Central de la Republica Argentina).
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