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EXPLICANDOQ LAS FLUCTUACIONES DEL PRODUCTO
EN LA ARGENTINA

FEDERICO STURZENEGGER*

Introduccion

Ha sido prictica com@n hasta hace poco tiempo, mas precisa-
mente hasta la publicacion del ahora clasico articulo de Nelson y Plo-
sser (1982), considerar a las variables macroecondémicas agregadas como
el PBI, como series estacionarias alrededor de una tendencia determinis-
tica. Este enfoque fue ciertamente una consecuencia del éxito del
modelo neodldsico de crecimiento (Solow, 1956). Este modelo implica
un estadp estacionario donde el crecimiento de las variables reales es
constante, estando determinado por factores exdgenos como la tasa
de crecimiento poblacional y el cambio tecnoldgico, los cuales se supo-
nen constantes o con cambios muy lentos en el tiempo. Este enfoque
estuvo bien arraigado no solo en los textos elementales de macroecono-
mia; el propio Lucas comienza su cldsico articulo "Understanding Bu-
siness Cycles” {1977) definiendo su objetivo como el de entender las
fluctuaciones regulares y repetidas del producto alrededor de su tenden-
cia.

(*)  Departamento de Econom{a del MIT. Quicro agradecer a Danny Quah, Roberto Perotti,
Andrea Ripa di Meana y a los participantes de ias Undécimas Jornadas de Economia
Monctaria y Sector Externo organizadas por el BCRA, del Noveno Congreso de la Socie-
dad Econométrica Latinoamericana y del seminario del Instituto Torcuato Di Tella por
sus atiles comentarios. Mi mayor reconocimiento es hacia Jordi Gali quien, con paciencia
y daridad, me ayudb a resolver cada uno de los problemas que encontré durante mi in-
vestigacibn, También quiero agradecer a mi padre, Adolfo Sturzenegger, tanto pot sus
utiles criticas como por su estimulo y eficiente apoyo téenico desde Argentina, Agradez-
¢o 2 ADEBA (Asociacibn de Bancos Argentinos) y a ta Fundacibn Ford por la syuda fi-
nanciera, Finalmente agradezco ¢l excelente trabajo de traduccién hecho por Leonardo
Gasparini y Luis Secco.



102 ECONOMICA

Mas estrictamente, ¢l eliminar la tendencia es un proceso esta-
distico que elimina las frecuencias bajas de una serie de tiempo. Lo que
Nelson y Plosser criticaban cra ¢l modelo implicito usado para eliminar
dichas frecuencias. La climinacion de la tendencia fuerza los residuos
a revertir la tendencia y por consiguiente genera una serie estacionaria.
La respuesta impulso de un shock unitario al PBI destendenciado desa-
parece en el largo plazo, lo que implica que la prediccion del PBI en el
futuro distante permanece inalteradal .

Por otro lado la evidencia ha sugerido que las tasas de crecimiento
implicadas por la tendencia deterministica no permanecen inalteradas
a medida que el tiempo pasa. Es aceptado que existid un cambio en la
tasa de crecimiento promedio del PBI en EE. UU. alrededor del afio
1973 (ver Blanchard y Fisher, 1988, p. 10). He realizado el mismo
experimento para Argentina ajustando una tendencia con un quiebre
para el PBI®. Al realizar un test de Chow standard para el quiebre y
permitir que este cambie de 1966:1 al 1987:2 se obtiene un maximo va-
lor del test en 1981:2 con un estadistico de 228,4 bien lejos de 4,75, el
valor critico de la distribucion F1247 al nivel del 1 0/0%. (Enla Figura 1
se grafica la evolucion del PBI de Argentina desde 1952:1 hasta 1988:1).

Como .un ejemplo de la estacionariedad impuesta por el procedi-
miento de eliminar la tendencia ajuste un ARMA (1,1) a los residuos
del PBI, obtenidos después de eliminar la tendencia (con un quiebre
en 1981:2) y computé la respuesta impulso generada por este proceso.
Esta estimacion dio el siguiente resultado:

r,=—0,003 +0.748r , +e —0.337¢_,

implicando la respuesta impulso presentada en la Figura 2. Como se
puede observar directamente del grifico, los efectos de un shock uni-
tario desaparecen ripidamente.

(1)  Esta propiedad de incertidumbre acotada ha sido un argumento con el que se critica
este enfoque,

(2) Los datos mis confiables para el PBI de Argenting se obtuvieron de Domenech {Mayo,
1987) y corresponden al concepto de Producto Bruto Interno trimestral desde 1952:1
a 1988: 1. Fuente: Banco Central,

{3)  No existe teoria ni evidencia que sugiera que usar el maximo del test de Chow tenga sig-
nificado estadistico. Dada la simpleza del test que realicé es posible elegir el quicbre en
cualquier punto donde el test de Chow rechaza la hipbtesis nula, Arbitrariamente tomé
el valor méxime, Una mejor solucidn seria realizar un test de hipbtesis alternativas con
mayor potencia.
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Una vision alternativa en el anilisis de las series de tiempo macro-
economicas rechaza la*idea de una tendencia deterministica. ¢Como
puede ser que una economia crezca a una tasa constante en el largo
plazo? Y si permitimos cambios ocasionales en esta tasa, que nos limi-
ta a considerar cambios en cada periodo?. Este razonamiento nos lle-
va al concepto de estacionariedad en diferencias, el cual simplemente
establece que diferencias de orden uno o mayores a uno de una serie
de tiempo constituyen un proceso ARMA estacionario e invertible.
Formalmente el proceso estacionario en diferencias de primer orden
puede representarse como*:

HL)Ay, = (L) e, (1.1)

donde
OL) = 1~ ¢, (L) = ¢, (L)? — ... — ¢ (L)P
B8(L) = 1+ 8, (L) + 8,(L)* « ...+ g (L)

El proceso (1.1) puede ser escrito también en su forma de pro-
medios moviles como:

ay, = ®LY! e(L)e, = A(L)e, (1.2)

El enfoque de estacionariedad en diferencias tiene distintas im-
plicancias con respecto a los efectos de shocks sobre el nivel del PBI.
~i computamos la presentacion de promedios moviles para el nivel del
PRI tenemos:

v, =(1—Ly! A(L)e, =B(L) ¢, 11.3)

(4) Al considerar procesos diferenciados una sola vez decimos que la serie temporal corres
pondiente presepta una raiz unitaria,
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donde

5ot A

Sélo si la sumatoria de las A es igual a 0 el proceso estacionario
en diferencias tendri la misma implicancia de incertidumbre acotada,
el cual, como vimos, caracteriza el caso de tendencia deterministica.
En conclusién, esta nueva representacion permite efectos permanentes
sobre €] PBIL.

Como un ejemplo de este enfoque ajusté un proceso ARIMA
(4.1.1.) al PBI. La estimacion de este proceso da:

Ay, = 0.006 — 04040y, ; — 0.1948y, , —0.2680y, .+

+0.330Ay, ., +€ * 0.096 €,

La respuesta impulso para el nivel del PBl gencrada por esta
ecuacién se presenta en la Figura 3. Como puede verse con claridad es-
ta no cac a cero generando, en consecuencia, un efecto permanente en
el nivel del PBI.

Si la estacionariedad en diferencias es aceptada como una des-
cripcion mas plausible de la realidad, debe ser interesante estimar la for-
ma de la respuesta impulso del PBI (a diferentes tipos de shocks) y
computar que grado de persistencia esta implicado por cada uno de
ellos. En afios recientes se ha desarrollado una larga literatura acerca
de este topico, Entre otros, Nelson y Plosser (1982), Beveridge y Nel-
son (1981), Harvey (1985), Campbell y Mankiw (1987), Evans (1988),
Blanchard y Quah (1988), Gali (1988), Jun (1988) y Campbell y Man-
kiw (1988) han tratado de dar una respuesta 2 este problema y aplicar-
la a los EE. UU. Los enfoques difieren sustancialmente. Nelson y Plo-
sser (1982) trataron de testear las dos hipotesis alternativas. Mas exac-
tamente construyeron un test de raiz unitaria con estacionariedad en
diferencias como hipotesis nula, (Para mis detalles ver el Apéndice).
Una vez realizado el test no pudieron rechazar esta hipotesis. Como un
intento de formular un test con estacionariedad en tendencia como hi-
potesis nula, Campbell y Mankiw (1987) ajustaron varios procesos ARI-



FIGURA 1. Evolucién del PBI-Argentina - 1952:1 - 1988:1
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FIGURA 2. Respuesta impulso - PBI destendenciado - ARMA (1,1)
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MA al PBI seleccionindolos de acuerdo a procedimientos standard de
seleccion ARIMA. Computaron las respuestas impulso generadas de
los procesos elegidos tratando de mostrar la existencia de un efecto
permanente significativo en el nivel del PBI. La deficiencia de este en-
foque es que no consiste en un test estadistico en el significado usual
del término y, en consecuencia, esta sujeto a algn grado de subjetivi-
dad. Como resultado de esto renuncié a realizar este tipo de test para la
estacionariedad en tendencia.

Mis recientemente, Evans (1987), Blanchard y Quah (1988},
Campbell y Mankiw (1988), Gali (1988) y Jun (1988) trataron de dis-
tinguir como reaccionaria el PBI frente a diferentes tipos de shocks, en
lugar de analizar las caracteristicas del PBI como descriptas por un ni-
co shock. Esto implica la necesidad de agregar restricciones y variables
de identificacion. Lo bueno de este enfoque es que da una descripcion
més rica de las fluctuaciones del PBI permitiendo ademas la presencia
de efectos permanentes.

Este articulo es una extension de los trabajos de Nelson y Plo-
sser (1982) y de Blanchard y Quah.(1988). En el Apéndice realizo los
test de raiz unitaria para el PBI e inflacion en el contexto de la literatu-
ra sobre test desarrollada como consecuencia del articulo de Nelson y
Plosser. Este test no rechaza la hipotesis de una raiz unitaria para el
PBI en Argentina pero Jo hace para la tasa de inflacién. Estos constitu-
yen dos tests iniciales de los supuestos implicitos que se necesitan para
realizar la descomposicion de Blanchard y Quah del PBI en Argentina.
Este problema es tratado en la seccion Il la cual incluye una extensa
discusién sobre los resultados obtenidos y las posibles interpretaciones.
Finalmente en la seccién 111 s realiza un breve resumen y se redondean
algunas de las principales conclusiones del articulo.

11, La descomposicion de Blanchard y Quah

En csta seccidn quiero describir el procedimiento y los resulta-
dos que surgen de descomponer la serie de tiempo del PBI como la su-
ma de dos tipos diferentes de shocks. Esto permite una interpretacion
mis rica de las fluctuaciones del PBI que la que se obtiene de estudios
univarizdos. Esta investigacion sigue la linea de Evans (1987) y Blan-
chard y Quah (1988) asi como la de los modelos mis complicados
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de Gali (1988) y Jun (1988). En estos modelos el problema principal es
el de la identificacion. (Esta no se puede hacer usando solo la serie del
PBI, como se explica formalmente mas abajo). Requerimos, en conse-
cuencia, un modelo mas complejo donde una variable adicional permita
1dentificar los dos tipos de shocks. Analogamente a Blanchard y Quah,
el mio serd un modelo bivariado compuesto por dos variables estacio-
narias: las diferencias del PBI y la inflacion®. Podemos asumir estacio-
nariedad debido a las conclusiones del Apéndice. El modelo bivariado
puede ser escrito como:

X(@) = A0, + A() e, + ... =,-=’§ AG)e,. |

con,

Var{g) =1 {2.1)

Por el teorema de Wold y los supuestos previamente hechos sa-
bemos que este proceso estd bien definido y puede escribirse como lo
hicimos arriba. Dado que se trata de un modelo bivariado tanto X(t) =
= [ APBl 7 ] como €= [e;, €.,] sonmatricesde2x 1. La primera tie-
ne como componentes las diferencias del PBI y la tasa de inflacién; la
aitima tiene los dos shocks que queremos identificar. Los A (j) son ma-
trices de 2x2 y los elementos Aij(k) de la matriz A(k) representan la
forma en la que un shock a la perturbacién j rezagada k periodos afecta
a la variable i.

Podemos facilmente estimar el sistema de vectores autorregresi-
vos (VAR) del proceso descripto por la representacién de promedios
moviles de (2,1). El VAR esti dado por:

D(L) X(t) = v, (2.2)

que puede ser ficilmente invertido en su representacion de promedios
moviles:

X(t) = v, + C(1)\:ft_1 T 2 C(j)vt-j

o

(5)  Las razones por las cuales se elige la inflacién como variable de identificacién son expli-
cadas més abajo,
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FIGURA 3. Respuesta impulso - P.B.L. - ARMA (411)
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FIGURA 4. Inflacién trimestral argentina 1952:2-1988:1
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con Var(v) = £2 (2.3)
Comparando (2.1) y (2.3) podemos observar que:

v, = A(O)k, (2.4)

AG) = C(j) A0) (2.5)

La ecuacidon (2.4) brinda un método directo para computar los
shocks a partir de los residuos del VAR después de computar la matriz
A (0). La ecuacion (2.5) muestra como obtener la representacion
estructural de promedios moviles a partir de la matriz A(0) y la repre-
sentacion estimada de promedios moviles.

Comparando las ecuaciones (2.1) y (2.3) y considerando que v,
y €, estan relacionadas por (2.4) notamos que la matriz A(0) debe satis-
facer la siguiente relacion:

Efvv’] = A(0) Efe€’] A(0)’ = A(0) A(0)’ = £2 (2.6)

lo cual da tres ecuaciones para computar A(0) utilizando la matriz §2
estimada de los residuos del VAR. Estas ecuaciones son:

A1y 81 * 3y, 3y T Wy, (2.7)

2
21

2

a 22 °

+3a w

22

{(Una ecuacion se cancela por simetria de ). Las eccuaciones
(2.7) constituyen un sistema de tres ecuaciones no lineales con cuatro
incognitas. Deben imponerse condiciones adicionales para identificar
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el sistema. Una restriccion adicional, y este es el supuesto clave del mo-
delo, consiste en obligar a uno de los shocks a tener un efecto nulo so-
bre el nivel del PBI, i.e hacer la entrada superior izquierda en:

Uiy

2 AQ) = T C(jAD)

i j=o

igual a cero. Puede probarse que con esta restriccion adicional el siste-
ma de ecuaciones (2.6) queda ahora determinado® .

Una vez obtenida la matriz A(0) podemos estimar ia forma es-
tructural (2.1) usando (2.5) y utilizarla para analisis de respuesta impul-
$O, pronosticos, etc.

Vale la pena explicar ahora con mis detalle el modelo que tengo
en mente y lo que podemos aprender de él. El procedimiento descripto
permite identificar un modelo que explica las diferencias del PBI yla
inflacion como el producto de dos tipos diferentes de shocks, uno que
no tiene ningin efecto de largo plazo sobre el nivel del PBI y otro al
cual se le permite tener efectos permanentes. Este (iltimo debe capturar
la no estacionariedad presente en las series del producto. (Ver el Apén-
dice). Desde un punto de vista estadistico podemos distinguir estas dos
clases de shocks que llamaremos shocks permanentes y transitorios, Es
dificil, sin embargo, evitar la tentacion de ir mis lejos y asignarles un
significado econdmico preciso. La restriccién de identificacion ha sido
deltberadamente elegida para dar una razonable interpretacion econo-
mica a los dos tipos de shocks que el modelo distingue.

(6)  Esto no es necesariamente asi dada la no linealidad del sistema. No obstante con pacien-

cia se puede determinar que la Gnica solucién para valores reales estd dada por el siguien-
te conjunto de ccuaciones, ’

K=JT=% Ch (j)/jg) P (j),A=,w11 - K“"f’u ’B=K""22“"’12

La solucidn al sistema (3.6) estd dada por:
a,, =—B*//A+BK
—
a, =(Kw22 +vK a5, + 4 A)
a = / (wZI —a

21 22 %5)
K

a,, =K.'a.21
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Usualmente pensamos a los shocks transitorios como shocks de
demanda que inicialmente afectan al PBI debido a algun tipo de rigidez
en el ajuste de los agentes econdmicos, pero que, finalmente, generan
movimientos compensatorios en los mismos agentes lo cual elimina el
efecto inicial. Por otro lado, los shocks permanentes estan mas proxi-
mos a lo que usualmente consideramos como shocks de oferta; por ¢
jemplo cambios teenologicos que permanecen para siempre.

~ Los modelos keynesianos elementales sugicren por otro lado
que los shocks positivos de demandan aumentan transitoriamente la
inflacion. Si por el contrario hay shocks de oferta positivos la inflacion
deberfa caer temporalmente. La inflacion aparece entonces como la va-
riable natural para identificar un modelo de esta naturaleza. (Como ve-
remos, los resultados obtenidos de nuestro modelo son plenamente con-
sistentes con una interpretacion de este tipo).

Este enfoque no sdlo nos permitira distinguir la forma del efec-
to, su persistencia y magnitud sino también hace posible un cjercicio
tebrico interesante. Permitiendo la existencia de estos dos tipos de
shocks, este enfoque contiene las dos corrientes contrapuestas en la ma-
croeconomia moderna. Es posible realizar una descomposicién de va-
rianza para determinar la proporcion de las fluctuaciones del PBl en el
ciclo explicada por cada tipo de shock. Si los shocks de oferta aparecie-
ran como la fuerza principal de las fluctuaciones del PBI esto significa-
ria que la teoria del ciclo real es ¢l enfoque correcto para explicar las
fluctuaciones y, en consecuencia, deberia ser usada para formular po-
litica econdmica. Si, en cambio, los shocks de demanda prevalecen, el
modelo keynesiano tradicional deberia usarse para hacer politica. En
cualquier caso vale la pena recalcar que la interpretacién de los shocks
no esti libre de ambigiicdad. Pueden existir shocks de demanda que
perduran (debido a "‘hyst_eresis effects’”” por ejemplo) v hay shocks de
oferta que son transitorios (ej. una buena cosecha este _aﬁo). Los resul-
tados deben, entonces, ser tomados con cuidado’ . En el resto del ar-
ticulo mezclaré indiscriminadamente los términos demanda con transi-
torio y oferta con permanente. A pesar de esto el lector debe tener en
mente que de un punto de vista técnico solo la segunda interpretacion
es valida.

Mi programa para esta seccion es replicar el enfoque de Blan-

(7)  Para més discusiones acerca de la interpretacibn ver Blanchard y Quah (1988).
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chard-Quah utilizando la intlacion como variable de identificacion.
Describo las cuatro respuestas impulso generadas por el modelo. La des-
composicion de varianza se hace de dos maneras: un computo de la con-
tribucion de cada shock individual a ambas variables v la descomposi-
cion de varianza propiamente dicha, Finalmente analizo la macroecono-
mia argentina de los altimos 35 anos a partir de los resultados del mo-
delo.

El VAR fue computado utilizando 3 rezagos para cada variable®
y cada ecuacion. Adicionalmente se agregaron dos variables dummy a
cada ecuacion. En la ecuacion del PBI las dos dummys permiten un
cambio en la tendencia en 1981:2. En la ecuacion de la inflacion descri-
ben un cambio en la tasa media de inflaciéon en el primer trimestre de
1975, cambio que el modelo no explica®. En ambos casos el corte co-
rresponde al maximo valor obtenido en el test de Chow, como se expli-
cd en la seccion I para el PBI y en el Apéndice para la tasa de inflacion.

Utilizando la solucion del sistema, tal como se describio en el
pie de pagina 6 y el procedimiento delineado en esta seccion, podemos
computar las respuestas impulso que expresan la representacion estruc-
tural (interpretable) de promedios moviles (2.1). Estas respuestas impul-
so son significativamente diferentes de aquellas obtenidas en estudios
previos para EE. UU. Los valores de las respuestas impulso para e nivel
del PBI y la'inflacién se presentan para los 25 primeros trimestres en el
Cuadro I. Las figuras 5, 6, 7 y 8 muestran estas respuestas impulso para
los primeros 20 trimestres® ©.

Los valores del Cuadre I indican cambios porcentuales en las
variables.
(8)  Los datos para el PBI y la inflacién son los mismos que los descriptos en los pie de pa-

gina 2 y 29 respectivamente, Para chequear los resultados repeti erejcrcicio usando una
serie alternativa de PBI con datos de Mallon y Sourrouille (1975) para 1956-1968;

Domenech (1987) para 1969 y datos del Banco Central a partir de 1970, Los resulta-
dos son casi exactamente los mismos,

(%)  De las ecuaciones del VAR se observa que Ia tendencia en el PBI cae en 1981:2 de 3,00
a 1,94, La tasa de inflacibn trimestral promedio es antes de 1971:1 igual a 1,03%0 y
después igual a 5,46%/0.

(10} Los grificos también muestran un intervalo de confianza de dos desvioos standard. Es-
tas bandas fueron construidas a partir de una serie de 500 simulaciones donde los va-
lores del PBI y.la inflacién se obtuvieron a partir de extracciones al azar de una diseri-
bucibn normal bivariada con matriz de covarianzas igual a fz
Si se repite la descomposicibn de Blanchard y Quab para cada una de las 500 réplicas
obtenemos un set de respuestas impulso que nos permiten computar lz desviacion
standard a cada lado def punto estimado. Este procedimiento, en consecuencia, no im-
plica necesariamente simetria de los desvios standard,
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CUADRO 1

Respuestas impulso

Shock transitorio

PBI Inflacion
1.764 3.886
0.476 1.462
0.196 1.031
-0.559 0.780
0.317 0.254
0.083 0.115
0.194 -0.004

-0.239 0.127
0.050 0.028
-0.024 0.023
0.115 -0.039
-0.075 (0.023
0.015 0.002
-0.036 0.016
0.050 -0.017
-0.022 0.005
0.012 -0.003
-0.023 0.009
0.019 -0.006
-0.008 0.002
0.009 -0.003
-0.011 0.004
0.007 -0.002
-0.004 0.001
0.005 -0.002

Shock permanente

PBI

3.798
1.919
1.839
0.891
2.400
1.975
2.159
1.506
2.008
1.873
2.084
1.779
1.939
1.856
1.991
1.870
1.929
1.875
1.941
1.895
1.923
1.892
1.921
1.903
1.918

Inflacion

-1.827
-0.77°
-0.564
0.254
-0.191
-0.113
-0.150
0.126
-0.010
0.009
-0.074
0.035
-0.002
0.022
-0.029
0.009
-0.005
0.013
-0.010
0.003
-0.005
0.006
-0.003
0.002
-0.003
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FIGURA 5. PBI Respuesta a un shock de demanda
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FIGURA 6. PBL. Respuesta 2 un shock de oferta.
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FIGURA 7. Inflacién. Respuesta 2 un shock de demanda
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FIGURA 8. Inflacién. Respuesta a un shock de oferta
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Una correlacidn serial de primer orden negativa significativa pa-
ra las diferencias del PBI (-0,416) genera un patron oscilatorio y no u-
na forma de “joroba’” para las respuestas impulso del PBI.

Mis precisamente los shocks de demanda tienen un pequefo y
corto efecto sobre el PBI. En el primer trimestre un desvio standard en
los shocks de demanda eleva el PBI un 1,76°/0. En el segundo trimestre
este efecto cae a 0.470/0, siendo 0,19%/0 en el tercero y -0,55 9/o
en el cuarto, i.e. un afio después de Ja implementacion de un shock
de demanda positivo el PBI cae a un nivel inferior del que hubiera teni-
do en ausencia de la expansion. Durante el segundo afio los efectos son
aiin menores y nuevamente negativos en el Gltimo trimestre. Después
los efectos se reducen rapidamente a cero! !

Antes de discutir los efectos de los shocks de oferta vale la pena
hacer una comparacion con los resultados obtenidos para EE. UU. en
estudios previos. Blanchard y Quah muestran que la respuesta del PBI
a shocks de demanda tiene una forma de “joroba” aumentando de al-
rededor del 0,9 ©/0 a mas del 1,29/0 en el tercer y cuarto trimestre. A
partir de ahi los efectos disminuyen lentamente y cuatro anos después
del shock inicial el PBI se encuentra todavia un 0,20/0 sobre su valor
inicial. Gali (1988) hace una descomposicion mas detallada distinguien-
do shocks de oferta, shocks de oferta monetaria, shocks de demanda
monetaria y shocks en la curva IS. Este altimo tiene un efecto inicial
sobre el PBI en alrededor del 0,5 0/0 aumentando en los primeros dos
trimestres y medio y cayendo en forma estable de ahi en mis. En el
noveno trimestre los efectos son casi nulos.

Un desvio standard en un shock permanente aumenta el PBI
3,799/0 en el primer trimestre. Este efecto cae a alrededor del 2 9/0
en el segundo y tercero y a 0,89 ©/o en el cuarto. Después el PBI
oscila encontrando su valor estacionario en un 1,99/0 por encima de
su valor inicial. (Las series presentadas en el Cuadro I se estabilizan en
1,910 desnués de 40 trimestres).

Al comparar mi trabajo con los de Blanchard y Quah y Gali se
observan otra vez notables diferencias en las caracteristicas del PBI
entre EE UU. y Argentina. Blanchard y Quah puntualizan que las es-
timaciones muestran un despreciable efecto inicial de los shocks de
(11} Los shocks de demanda y oferta ticnen por construccidn un error standard de 1, El

desvio standard para el producto en la muestra es de 4,31 ®/o y para la inflacion de
4,42%0,
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oferta los cuales mucestran también una suave forma de “joroba”. La
respuesta impulso alcanza un pico dos anos y medio despué¢s del shock
inicial con un valor del 0,80/0 en la cima y se estabiliza en 0,60/0
sobre ¢l nivel inicial. Este trabajo difiere del de Evans (1987) quien en-
cuentra una persistencia de 0,30/0 en un modelo VAR (3) con el de-
sempleo como variable de identificacidon' 2. Galf encuentra una persis-
tencia ligeramente superior al 1 ©/o. Estos resultados difieren sustan-
cialmente de aquellos presentados por Campbell y Mankiw en su ar-
ticulo del Quaterly Journal of Economics en 1988. A partir de un es-
tudio univariado encuentran un grado’ de persistencia de alrededor del
1,70/0. Esta discusion revela la baja confianza y acuerdo en estos nu-
meros. En general mi estudio para Argentina muestra, en consecuencia,
un alto nivel de persistencia comparado al de EE. UU.

Los shocks de demanda tienen, como era de esperar, un efecto
positivo sobre la inflacion generando un 3,880/0 de inflacion durante
el primer trimestre! 3. El efecto de los shocks de demanda sobre la in-
flacién en el segundo trimestre es de alrededor del 1,469/0, 1,039/0
en el tercero y 0,780/0 en el cuarto. Después del cuarto trimestre el
efecto disminuye rapidamente a cero.

Los shocks de oferta positivos tienen el efecto intuitivo de redu-
cir la tasa de inflacion un 1,83%/0 en el primer trimestre ¥ un 0,76%/0
y 0,360/0 en el segundo y tercero respectivamente. En el cuarto la in-
flacidbn alcanza un pico, ligeramente superior a cero (0,210/0). El se-
gundo afio presenta un patron similar al primero generando deflacion
en los tres primeros trimestres e inflacion en el cuarto. Los efectos de
los shocks de oferta sobre la inflacién son no significativos después
del noveno trimestre. (para detalles adicionales ver el Cuadro 1).

La descomposicion de varianza se construye a partir del anali-
sis de la representacion de promedios moviles. Se define los errores de
prondstico k-trimestres adelante como la diferencia entre el producto
k-periodos adelante y su valor esperado definido por la ecuacion (2.1).

(12) La naturaleza de la restriccién de identificacibn es, no obstante, diferente en el articu-
lo de Evans, La restriccibn de identificacibn estd basada en asignarle prioridad causal
a las diferencias del PBI.

{13) 3,8%0 puede parecer un nimero demasiado alto para inflacibn trimestral. (Implica
una tasa anua.lP de 16,09%/0). Sin embargo este es un nimero enteramente razonable
para Argentina (una vez eliminada la tasa promedio) donde !a inflacibn ha estado bien
por encima del 209/0 anual en los Gltimos 18 afios.
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La descomposicion de varianza computa que porcentaje de Ia varianza
del pronostico para k-trimestres adelante se debe a cada tipo de shock.
En general:

1 1
e ~Fl = 2 2y Gegth) Ty, e, (6o
2 2

donde 1 <k. Usando el hecho que VAR (¢) = I:

I I
Vi, —Ely, 1D = Z allf(J)+ z a?, (j)
i=

E! porcentaje de esta varianza explicado por la demanda {(por
¢j.) es entonces:

La descomposicion de varianza tiene una unica restriccion que
es la de llevar a cero el efecto de los shocks de demanda sobre el pro-
ducto en el largo plazo. Esto no es sorprendente dado que ¢l porcentaje
de la varianza explicada en el largo plazo por los shocks de demanda es

1gual a:

£, 0

2020
lo que es igual a cero por la restriccion de identificacion.,

El Cuadro 2 presenta los resultados de la descompos1c1on de
varianza para ¢l PBI y la inflacion, i.e. el porcentaje de la varianza del
pronostico de k-trimestres adelante de cada variable explicada por cada
tipo de shock.
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CUADRO 2

Descomposicion de varianza

O/o de la varianza PBI Inflacion
explicada por Transitorio Permanente Transitorio Permanente
trimestre
1 17.75 82.25 81.91 18.09
2 15.57 84.43 81.39 18.61
3 13.58 86.42 81.79 18.21
4 14.21 85.79 82.07 17.93
5 11.91 88.09 81.99 18.01
6 10.63 89.37 81.95 18.05
7 9.48 90.52 81.87 18.13
8 9.10 -90.90 81.83 18.17
9 8.32 91.68 81.83 18.17
10 7.74 92.26 81.81 18.19
11 7.15 92.85 81.81 18.19
12 6.77 93.23 81.81 18.19
13 6.36 93.64 81.80 18.20
14 6.02 9398 81.80 18.20
15 5.68 94.32 81.80 18.20
16 5.40 94.60 81.80 18.20
17 5.14 94 .86 81.80 18.20
18 4.92 95.08 81.80 18.20
91 4.69 95.31 81.80 18.20
20 4.50 95.50 81.80 18.20
21 4.32 95.68 81.80 18.20
22 4.15 95.85 81.80 18.20
23 4.00 96.00 81.80 18.20
24 3.85 96.15 81.80 18.20

25 3.72 96.23 81.80 18.20
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El porcentaje de la varianza del PBI explicada por shocks de de-
manda en el primer trimestre es igual a 17,750/0 siendo el resto explica-
do por los shocks de oferta. Con la excepcidn de un pequefio salto en el
cuarto trimestre este porcentaje declina en forma estable alcanzando
10,630/0 en el sexto trimestre y 4,50/0 en el vigésimo.

Esto confirma los resultados discutidos previamente en el ani-
lisis de respuesta impulso donde encontramos que los shocks de oferta
tienen un efecto mas fuerte que los de demanda, ain en el corto plazo.
Estos resultados contrastan con los de Blanchard y Quah y con los de
Gali. Blanchard y Quah presentan cOmputos alternativos de la descom-
posicion de varianza dependiendo del tratamiento de un cambio en la
tasa de crecimiento promedio del producto en 1973/1974 y de elimi-
nar la tendencia del desempleo. Para los dos casos donde se considero
un cambio en el crecimiento del producto en 1973/1974 (ie. con el
desempleo con y sin tendencia) Blanchard y Quah encontraron que los
shocks de demanda explican casi completamente el ciclo econdmico en
el corto plazo. Mas precisamente, para los primeros cuatro trimestres
el porcentaje de la varianza explicado por shocks de demanda es alrede-
dor del 98 ©/o o mis. Este porc:ataje cae lentamente y después de
40 trimestres es todavia un 39,30/0 para el caso del desempleo desten-
denciado y 50,49/0 p-ra el caso de desempleo sin tendencia. Se obtie-
nen valores menores cuando no se considera ninguna dummy que capte
el quiebre. Con el desempleo con tendencia, el porcentaje de la varian-
za explicado por la demanda es 83,80/0 en el primer trimestre, 52,50/0
al final del segundo afio y 18,79/0 después de 40 trimestres. Con de-
sempleo sin tendencia las proporciones caen un 459/0, 200/0 y 59/o.
respectivamente. Gali encuentra resultados similares a este (ltimo caso.
En su articulo los shocks de demanda'® explican en el primer trimeste
solo 319/0 de la varianza del producto. Después de 20 trimestres esta
proporcion se reduce a 5,29/0.,

La descomposicion de varianza de la inflacién es también ilus-
trativa. En este caso los shocks de demanda explican casi totalmente la
varianza de la tasa de inflacion siendo este porcentaje el 819/0 (excep-
to en el cyarto trimestre) para el conjunto entero de valores.

Los resultados que obtuve para Argentina dan lugar a una cla-
ra explicacion. La macroeconomia argentina ha estado caracterizada

(14) Me estoy refiriendo a lo que &l [lama shocks de 1S,
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por repetidos y agresivos intentos de expansiones y contracciones de
demanda'?. Estas politicas de demanda alternantes {que entre otras
cosas fueron relacionadas a la disponibilidad de divisas) han sido deno-
minadas como ¢l mecanismo de stop and go y han sido el hecho central
que los economistas argentinos han utilizado para explicar el ciclo eco-
nomico en la Argentina. Ver por ejemplo Braun y Joy (1968), Broder-
sohn (1974), Mallon y Sourrouille (1975) etc.

Los resultados de la descomposicion de varianza que he realiza-
do siembran serias dudas sobre la relevancia de estos argumentos. Co-
mo comenté previamente, los shocks de demanda, o transitorios, han
tenido solo un rol muy pequefio en la explicacion del ciclo econdmico
en la Argentina. Esto no debe aparecer extrafio en un pafs con fluctua-
ciones tan pronunciadas en su demanda agregada. Un simple argumento
siguiendo la linea del articulo clasico de Lucas de 1973 (Lucas, 1973)
es suficiente para explicar porqué esto debio de haber sido asi y porqué
los resultados difieren de aquellos obtenidos para los Estados Unidos.
Supongamos un mundo con incertidumbre donde los agentes economi-
cos tienen que generar expectativas acerca de cambios en los precios
relativos y en ¢l nivel agregado de precios. Cambios en los precios rela-
tivos induciran cambios en las variables reales mientras que cambios en
el nivel de precios solo generarin cambios en las variables nominales.
Los agentes economicos, en un contexto de economia inestable, atri-
buiran una alta proporcion de la variacidn en los precios que ellos
observan a movimientos en el nivel de precios; esto en consecuencia
reduce los posibles efectos expansivos de un aumento en la demanda a-
gregada. Esta es la razon por la cual los shocks de demanda son més im-
portantes en los Estados Unidos que en Argentina; lo cual también
explica porque mis resultados difieren de los obtenidos en estudios pre-
vios para EE.UU. El hecho de que si uno abusa de las politices de de-
manda, éstas llevan “el germen de su progia destruccion’ es la principal
leccion del articulo de Lucas y ha sido subestimado por quienes ejecu-
taron la politica econémica en la Argentina en el periodo de postgue-
rra.

(15) Algunos autores han tratado de asociar las expansiones de demanda con gobiernos
democraticos y las reducciones de demanda con regimenes dictatoriales militares. Esta
asocircibn aparece cuanto menos ambigua como veremos mis claramente cuando com-
putemos los componentes de demanda y oferta del PBIL,
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Por otro lado los shocks persistentes responden por casi la tota-
lidad del ciclo economico en Argentina. La teoria del ciclo real debe
ser entonces un mejor instrumento tedrico para explicar y entender
dichas fluctuaciones.

La inflacion, por el contrario, esta casi enteramente determina-
da por shocks de demanda. Parece ser razonablemente seguro argumen-
tar que los shocks de demanda en Argentina han tenido solo débiles e-
fectos en el nivel agregado del producto real pero efectos directos y
significativos en el nivel de inflacion. Estos resultados son compatibles
con modelos macroeconomicos sin rigideces de precios y siembran du-
da sobre la efectividad de la politica de demanda para incrementar el
nivel de producto. También niegan validez a la explicacion tradicional
del ciclo basada en contracciones y expansiones de demanda. Los eco-
nomistas argentinos han estado a menudo confundides por una corre-
lacion negativa entre ¢l PBI y la inflacidon (por ejemplo —0,22 para el
subperiodo 2/1952 - 1/1970) y para explicarla han resaltado la rela-
cion entre las fluctuaciones del producto y el sector externo de la eco-
nomia. Las expansiones del producto llevan a crisis en la balanza de
pagos lo cual requiere una contraccién en la demanda junto con la im-
plementacién de una devaluacion inflacionaria lo cual, también se ar-
gumenta, genera una contraccion adicional. (Ver por ejemplo, Diaz A-
lejandro (1966), Sidrausky (1968), Belozercowsky (1970). Es sorpren-
dente que los shocks de oferta, que pueden responder ficilmente por
este hecho, no han sido seriamente considerados como los principales
determinantes de las fluctuaciones del producto.

Finalmente podemos también computar las contribuciones re-
lativas de las perturbaciones de demanda y oferta estimando lo que
Blanchard y Quah llaman componentes de demanda y oferta del PBI
y la inflacion. Estos son los senderos temporales que las variables hu-
bieran seguido en la ausencia de alguno de los shocks. Las figuras 9 y
10 muestran los componentes de demanda y oferta de la evolucion del
PBI. Abstrayéndonos del drift cada figura muestra la evolucion del
PBI estando ausente uno de los shocks (las figuras estin expresadas en
valores porcentuales). Varias caracteristicas que resumen la discusion
previa aparecen claras en estos dos graficos. Es evidente el caricter esta-
cionario de los shocks de demanda sobre €l PBI (esto es consecuencia
de la restriccion de identificacion) y la no estacionariedad de los shocks
de oferta. Estos representan efectos permanentes y por lo tanto captu-
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ran la no estacionariedad estudiada en el Apéndice. Estd también claro
que ambas series siguen un patrgn fluctuante y en consecuencia ambas
contribuyen a explicar las fluctuaciones del PBI. Finalmente esta clara
la diferencia en las contribuciones relativas a las fluctuaciones del pro-
ducto de ambos shocks: el componente de demanda tiene un desvio
standard de 1,99¢/0 mientras que €l correspondiente valor para el com-
ponente de oferta es 5,400/0.

Como los componentes de demanda son usualmente asociados
con eventos de politica he incorporado en la Figura 9 lineas verticales
indicando algunos de los cambios mds importantes en el Gobierno!®.
Los valores de los componentes de demanda y oferta se presentan en
el Cuadro 3.

Cuadro 3

Componentes de oferta y demanda del PBI

Demanda Oferta Dem. Oferta Deman, Oferta
Trimestre Trimestre Trimestre
1953:1 1,06 4.20 1965:1 0.23 -2.35 1977:1 0.08 -10.31
:2 001 0.63 2 1.45 0.16 2 -0.04 1.01
:3 047 222 :3 053 -2.15 :3 1.67 0.36
4 <125 2.38 4 071 094 4 129 -0.08
1954:1 092 395 1966:1 -2.31 -6.85 1978:1 -3.06 -11.81
2 020 098 2 041 -2.02 2 -1.75 -2.14
:3 113 0.84 :3 0.21 -2.98 3 -0.38 -3.47
4 027 341 4 0.39 491 14 0.27 -3.30
1955:1 098 8.58 1967:1 -194 -6.90 1979:1 -0.68 -3.97
:2 031 4‘.98 2 115 -0.44 :2 0.32 2.84
:3 4002 248 :3 044 547 13 0.36 2.40
:4 005 2.85 4 -1.35 -9.11 4 -2.44 411
1956:1 324 -162 1968:1 -2.55 -8.24 1980:1 -2.76 2.25
;2 013 448 2 0.24 -4,55 2 -2.07 17.44
:3 002 6.35 :3 027 -5.12 3 -1.42 4,74
4 -1,10 328 4 001 -4.38 14 -2.16 5.02
1957:1 1.10 4.48 1969:1 -1.61 505 1981:1 -3.78 -2.77
2 020 104 2 077 096 :2 -0.01 -5.41
:3 1,79 745 :3 054 095 :3 -1.94 -2.71
4 226 3.53 4 036 064 4 090 -7.75

(16) No pude incluir rodos debido al excesivo desorden que esto provocaria,
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Demanda Oferta

Trimestre

19538:1

R R A T N N X

-1.26
1.38
2.70
2.44
2.63

~0.05

-2.93

-3.34

-1.01
1.49
1.22

0.39

-1.90
1.64
1.07

0.61

-2.15
1.76

-0.07

-2.21

-356

-0.24

-0.01
1.41

-0.80
1.26
0.52

~0.52

1.70
6.64
573
4.46
0.51
-1.83
-5.98
-8.81
-7.53
-0.12
-0.81
092
4.74
7.90
1.30
-0.47
0.77
0.66
-6.71
-10.69
-11.37
-8.71
-12.97
-9.35
-8.94
-4.04
-2.63
-7.15

Trimestre

1970f
1971;
1972;
197#
1974:
1975;

1976:

P A P S N S S NV S P T ¥

1

1.

:2
3
4

ECONOMICA
Dem. Oferta
-1.63  -237
0.77 1.88

074 -030
001 -286
218 531

1.24 G.37

146 -0.32

1.49 0.53

0.06 -6.56
0.72 065

0,57 .01
0.74 0.72
042 -5.60
0.31 0.80
0.97 0.07
-0.26 2.69
144 -3.83

1.63 1.99
0.49 0.88

1.51 2.96
-1.54 423

362 -2.52

265 -7.36
-0.41  -2.66

586 -16.53
017 -3.57
-0.61 -4.57
-3.84 -0,58

Trimestre

1982:1
3
1983:1

:3

1984

1985
:3
1986:1

1987

:2
4
12
4
:1
12
:3
4
i1
:2
4
:2

3
4
:1
2

3

4

1988:1

Deman.

-3.31
-0.90
3.29
1.67
0.02
-1.61
3.39
3.80
1.74
1.34
3.14
3.90
3.32
7.27
-6.87
-3.06
-4.72
2.84
-0.88
-0.32
-3.34
-0.76
1.38
2.38
0.63

Oferta

-10.27
-14.80
-17.05
-8.04
-11.72
-9.15
-12.09
-6.94
-10.67
-7.15
-9.88
-3.49
-12.45
-16.90
-8.16
1.20
-2.94
5.61
2.33
2,95
0.85
1.39
-2.80
1.76
-0.72

La evolucion de las fluctuaciones en el producto debido a los
shocks de demanda, tal como se muesta en la Figura 9 y en el Cuadro
3, es claramente consistente con la literatura tradicional sobre el ciclo
economico en Argentina.

Al analizar la Figura 9 y el Cuadro 3 se observan ciclos recu-

rrentes de expansiones y contracciones de demanda.1?

{17) Para analizar los shocks de demanda, el uso de la Figura 11 seria méis apropiado dado
que los shocks de demanda afectan principalmente a la tasa de inflacibn ¥ no al PBI.
No obstante, debido al hecho que estamos bisicamente interesados en la evolucién del
PBI ly que las conclusiones no cambian con la Figura que usemos se utilizb la Figura 9
en el texto,
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Los periodos expansionistas distinguibles son:
a) El prmur ano del gobiu’no de Frondizi (2/58-1/59)
b) Los primeros dos afos del gobierno de 1llia (4/63-3/65)
¢) El gobierno del Gral. Lanusse (1/71-2/73)
d) El gobierno de Isabel Peron (2/74-1/76)
¢) Ll gobierno del Gral. Bignone (3/82-4/83)
f) El primer afio y medio del gobierno de Alfonsin (1/84-2/85)

Por otro lado los periodos distinguibles de contraccion de de-
manda son:
a) El perfodo posterior al programa de estabilizacion de 1952 (1/53-
2/54)
b) La recesion de 1959 durante el gobierno de Frondizi (2/59- 1/60)
¢) El gobieno de Guido (2/62-2/63)
d) F! gobicrno del Gral. Ongania (3/66- 2/70) '
e) El gobierno del Gral. Levingston (2/70-1/71)
) El gobierno del Gral. Videla (2/76-4/80)
g) El Plan Austral (3/85-2/87) 19

Aunque los hechos previos son consistentes con estudios pre-
vios del ciclo en Argentina, el lector debe tener en cuenta que estos
cambios en la demanda solo responden por una muy pequena propor-
cion de las fluctuaciones del producto, siendo mucho mds importantes
en la determinacion de la tasa de inflacion,

Los componentes de oferta del PBI presentados en el Cuadro 3
y la Figura 10 conforman una serie no estacionaria que sigue un patron
aleatorio y en consecuencia més dificil de asociar con eventos de politi-
ca. Adicionalmente la no estacionariedad vy los efectos permanentes de
la serie hacen a la interpretacion menos intuitiva. Abstrayéndonos del
drift el PBI (la demanda ausente) presenta largos strings de valores po-
sitivos y negativos. Las primeras 28 observaciones estin principalmente
caracterizadas por valores positivos que cambian en su mayoria a nega-
tivos durante los afios 60. Los 70 muestran un patron inestable fluc-
tuando hacia valores claramente negativos hacia el principio de la crisis
de la deuda en 1981.

(18) Esto es més evidente si miramos la Figura 11 o el Cuadro IV, Ver pie de pig. (17}

(19) Para un andlisis mas cuidadoso del Plan Austral ver la correspondiente subseccidn al fi-
nal de esta Seccibn. .
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I:] Cuadro 4 muestra los componentes de demanda y oferta de
la inflacion climinada la media. Las correspondientes figuras son las 11
y 12. (Como antes los valores se expresan en porcentajes).

Cuadro 4

Componentes de demanda y oferta de la inflacion

Deman. Oferta Dema. Oferta Dem. Oferta
Trimestre Trimestre Trimestre
1953:1 224 -1.95 1965:1  2.24 <190 1977:1 -4,06 1.43
;2 020 -0.14 2 303 -2.56 2 -1.90 2.76
:3 -0.74 0,53 :3 068 -0.86 3 0.18 -2.56
4 -1.71 0.53 4 -0.40 -1.12 :4 -0.92 -1.41
1954:1 -2.89 -0.89 1966:1 -3.71 2.13 1978:1 -6.76 4.08
12 -1.40  0.47 2 0.05 0.06 :2 -3.43 0.15
3 117 075 3 -0.97 0.04 3 415 0.00
4 -0.74 -0.58 4 -0.94 0.98 4 -2.52 -0.10
1955:1 2.55 -2.98 1967:1 -2.42 1.49 1979:1 -1.78 -0.43
2 0.66 -1.14 12 2.09 -1.54 ;2 0.80 -3.05
3 -0.68 0.63 :3 -097 0.58 :3 088 -2.63
4 098 0.75 4 -4.64 2.40 4 -591 -2.64
1956:1 6.18 2.96 1968:1 -3.66 1.60 1980:1 -5.66 -1.14
2 049 -041 :2 -1.32 -0.32 ;2 -5.41 0.03
3 0.86 -1.89 3 -1.18 -0.59 3  -6.83 -1.15
4 -1.08 -0.27 4 -1.15  -1.03 4 -6.87 -1.07
1957:1 0,15 -0.72 1969:1 -181 -0.52  1981:1 -9.48 2.73
2 -0.64 1.31 2 1.49 -2.01 2 -1.82 3.92
:3 219 -1.54 3 083 -1.78 3 -6.43 5.30
4 -2.58 0.03 4 -1.77 -1,38 4 -4.79 i
1958:1 -3.533 1.21 1970:1 -1.65 -0.0¢ 1982:1 -5.56 2.86
2 382 -1.37 2 152 -1.67 12 -4,50 3.97
3 266 -0.71 :3 082 -0.50 3 6.33 3.92
4 5.88 -0.04 4 -0.80 1.06 4 1.80 -1.20
1959:1 883 1.84 1971:1 -2.68 2.11  1983:1 2.38 -0.26
2 2.80 3.05 2 2.67 -0.64 2 1.26 -1.50
3 -458 4.38 13 2.57 -0.75 -3 7.28 -0.11
4 -6.31 4.76 4 1.94 -1.12 4 8.23 -1.77
1960:1 -4.99 2.79 1972:1  3.36 2.24  1984:1 4,52 -0.06
:2 -091 186 :2 291 -0.18 :2 8.81 -1.21
:3 0.68 -2.17 3 221 -(0.88 3 2.88 (.00
4 0.18 -2.68 4 1.54 -1.07 4 9.45 -2.47
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Demanda Oferta Dem. Oferta Deman. Oferta
Trimestre Trimestre Trimestre

1961:1 -2.20 0.59 1973:1  2.07 1.72  1685:1 9.76 1.69
2 325 445 :2 128 089 2 19.97 4.27
3 113 -1.15 :3 -1.38 -0.69 3 -9.82 -0.56
4 -2.32 0.67 4 -051 -1.71 4 -4.68 -5.27
1962:1 -1.95 -0.04 1974:1 -3.20 124 1986:1 -6.70 -3.35
12 3.20 059 2 205 -0.92 2 -6.18 -1.16
:3 -165 3.62 :3 1.30  -0.60 :3 -2.13 -1.56
4 -6.03 5.03 4 245 -1.19 4 -3.19 -3.17
1963:1 -5.34 4.36 1975:1 -0.51 200 1987:1 -3.05 -1.03
2 -296 1.88 :2 7.48 1.57 2 -4.73 -1.54
3 -3.28 2,52 13 7.25 '3.29 3 1.89 0.88
4 064 0066 4 -1.50 0.70 4 2.32 -0.74
1964:1 0.02 -0.67 1976:1 17.40 6.11 1988:1 2.99 0.14
2 2.84 -2.80 2 164 -043
3 249 -3.35 :3 -1.81  -1.30
4 -2.01 -0.31 4 2,15 -2.77

Los componentes de demanda de la inflacion son también ilus-
trativos de la macroeconomia argentina mostrando claramente los pro-
gramas de estabilizacion implementados durante el periodo: la estabili-
zacion de los afios finales del régimen peronista (1/53-3/55); la estabili-
zacion implementada por el ministro de Economia Alsogaray (3/59);
el Presidente Guido (1/62-4/63) y los Ministros de Economia: Krieguer
Vasena (3/67-1/69), Martinez de Hoz (1/76-1/81) y ]J.V. Sourrouille
(3/85)2% . Sc muestra también una fuerte aceleracién en la inflacion
durante el primer ano del gobierno de Frondizi, un suave incremento
durante el gobierno del Dr. Illia y un fuerte aumento durante la presi-
dencia del Gral. Lanusse. Se revela el incremento hacia un pico hiper-
inflacionario en el primer trimestre de 1976 durante ¢} Gltimo gobierno
peronista. Estd también claro el fuecrte incremento en la demanda
durante los Gltimos tres anos del régimen militar y el primer ano y me-
dio de la administracién de Alfonsin que genero un pico hiperinflacio-
nario en ¢l scgundo trimestre de 1985.

(20) Ver pie de pagina (19)
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Finalmente la Figura 12 y el Cuadro 4 muestran el (pequefio)
efecto de los shocks de oferta sobre la tasa de inflacién (La diferencia
de escala es también distinguible, aunque ¢n la direccion opuesta que
aquella para el PBI). Al considerar los efectos de los shocks de oferta
sobre la inflacién es importante analizar si las condiciones macroeco-
nomicas fueron favorables o no al momento de la implementacion de
la politica. Entre los afios incluidos en nuestra muestra, los afios 1959/
60, 1962/63, 1966/68, 1974/75, 1978, 1981/82 y 1985 aparecen es-
pecialmente desfavorables para los intentos de estabilizaciéon. Por otro
lado los anos 1960/62, 1964/65, 1969/70, 1979/80 y 1986 fucron fa-
vorables, del lado de la oferta, para lograr la estabilizacién de precios.

I1.1. Una disgresion sobre el Plan Austral

Al chequear el Cuadro 3 y 4 para el periodo del Plan Austral
surgen algunas dudas sobre la especificacion del modelo. El Cuadro 3
muestra un 14,149/0 de reduccion en el componente de demanda del
PBI entre ¢l segundo y tercer trimestre de 1985, lo que parece a todas
luces muy alto (por otro lado los efectos de los shocks de oferta son
claramente consistentes con aquellos de una economia de frente a una
hiperinflacion). Este resultado puede ser una consecuencia de 1a mala
especificacion del modelo para este periodo debido al hecho de la exi-
tosa implementacion de una politica de ingresos. Presento ahora los re-
sultados de correr el modelo con una dummy en 1985:321

Las formas de las dos respuestas impulso del PBI casi no cam-
bian pesc a que los efectos de los shocks de demanda aumentan ligera-
mente. El efecto permanente de un shock de oferta aumenta de 1,99/0
22,19%/0,

Las respucstas impulso para la intlacion se achatan considera-
blemente para ambos tipos de shocks. El pico sobre cero en el caso de
shock de oferta desaparece.

La descomposicion de varianza cambia, reflejando el mayor po-
der explicatorio sobre el PBl (y el menor sobre la inflactén) de los
shocks de demanda. Vale la pena presentar los nuevos valores.

(21} Notesc que esta nucva especificacion es equivalente a postular que la tasa mediz 24 intla-
cion cambio para el tercer trimestre de 1985, Otras alternativas no cambian los resulta-
dus de manera importante,



FIGURA 9. PBL. PFluctuaciones debidas a la demanda
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FIGURA 10. PBI, Fluctuaciones debidas a la oferta
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FIGURA 11. Inflacién. Fluctuaciones debidas a la demanda
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FIGURA 12, Inflacién. Fluctuaciones debidas a la oferta
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Cuadro 5

Descomposicion de varianza {(con una dummy en 1985:3)

O/o de varianza PBI Inflacion
explicada por Transitorio Permanente  Transitorio Permanente
trimestre
1 33.07 66.93 63.86 36.14
2 30.42 69.58 62.22 37.78
3 2733 72.67 61.72 38.28
4 26.64 73.36 65.19 34.81
5 22.64 77.36 65.35 34.65
6 20.14 79.86 65.45 34.55
7 17.96 82.04 65.06 34.94
8 16.87 83.13 65.30 34.70
9 15.30 84.70 65.34 34.66
10 14.09 8591 65.39 34.61

Como antes, lacontribucidonde los shocks de demanda a las fluc-
tuaciones del PBI caen a cero en el largo plazo.

Los componentes de demanda y oferta del PBI y la inflacion no
cambian significativamente excepto para el periodo del Plan Austral,
Los valores obtenidos después de incluir la dummy en el tercer
trimestre de 1985 son:

Cuadro 6

Componentes de demanda y oferta del PBI y la inflacion

PEI Inflacion
Demanda Oferta Demanda Oferta
Trimestre
1985:1 404 -6.54 8.43 1.00
02 9.09 -11.90 16.20 6.01

:3 2.90 -10.92 9.86 5.90
4 252 0.36 6.92 -2.34
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PRI Inflacion

Demanda Oferta Demanda Ofcrra

Trimestre
1986:1 -2.05 -2.62 3.85 -3.04
-2 2.58 -4 .65 3.05 -2.38
3 1.81 -3.92 3.60 -2.04
4 1.77 1.59 1.20 -4.30
1987:1 -2.30 -1.23 -0.01 -2.46
12 -1.27 1.77 -1.41 -3.98
3 2.15 -3.50 - 2.62 0.24
4 3.29 0.90 2.46 -1.30
1988:1 1.15 -0.90 2.33 -0.17

La caracterizacion implicada por ¢l Cuadro 6 parece ser mucho
mas razonable que los resultados presentados en los Cuadros 3 y 4.
Una fuerte coatraccion en la demanda agregada fue implementada en
el tercer trimestre de 1985 pero no suficiente para eliminar su narura-
leza expansiva, La transicion hacia un nivel mas bajo de inflacion parece
haber mejorado considerablemente el lado de la oferta de la economia
y ayudado, en consecuencia, a lograr la caida de la inflacion. El resto
de los niimeros no merece comentarios.

III. Resumen y Condusiones

El objetivo de este trabajo ha sido discutir las propiedades de
la evolucion del PBI en la Argentina, El analisis tradicional que conside-
ra la existencia de una tendencia estacionaria fue discutido en la Intro-
duccion donde remarqué el hecho que la respuesta impulso de un mode-
lo ARMA ajustado a la serie del PBI destendenciado tiende a cero. La
vision alternativa de estacionariedad en diferencias o rafz unitaria en el
PBI es analizada v testeada en ¢l Apéndice. En esa Seccion computo el
estadistico Phillips Z' como es descripto en Phillips-Perron (1988),
y tests de Dickey -Fuller aumentados para el PBI. Estos tests son in-
capaces de rechazar la hipotesis de una raiz unitaria. El anélisis de Pe-
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rron (1988) para la inflacion como una serie con un cambio en la
media permite rechazar la hipotesis de una raiz unitaria en dicha serie.

En la Seccion Il realicé la descomposicion de Blanchard-Quah
para el PBI, i.e. en shocks permanentes y transitorios, utilizando a la in-
flacion como variable de identificacién. Se realiza un anélisis de los im-
pulsos, de descomposicion de varianzas y se describen los componentes
del PBL

La concluisidon mds importante corresponde a la interpretacion
del ciclo econémico en la Argentina. Las explicaciones que acentuan el
lado de la demanda parecen haber sobreestimado peligrosamente el
impacto de las politicas de demanda sobre el producto real. Solo alre-
dedor del 100/o de las fluctuaciones del PBI le pueden ser atribuidas.
La comparacion con estudios previos para los Estados Unidos esta com-
pletamente en linea con razonamientos del tipo de 12 curva de oferta de
Lucas, y da mayor validez a la Teorfa del Ciclo Real frente a aquellas
explicaciones heynesianas mis tradicionales en la interpretacion de las
fluctuaciones del producto real en la Argentina.

Los economistas en Argentina han sido bastante reacios a aban-
donar la vieja ortodoxia keynesiana. Han sido confundidos, entonces,
por la correlacion negativa existente entre el PBl y la inflacion (y han
dado todo tipo de historias; convincentes y no convincentes, sobre la
materia), correlacion que puede ser facilmente explicada por un mo-
delo con fluctuaciones originadas del lado de la oferta. Si las explica-
ciones simples de los hechos empiricos tienen prioridad sobre aquellas
mas complejas, este trabajo puede constituir una prueba convincente
para que los shocks de oferta sean tenidos seriamente en cuenta como
el determinante mds importante de las fluctuaciones en la actividad real.

Nuestra tarea es ahora entender de donde provienen estos
shocks (i.e. si se corresponden con la vision de Prescott (1986) de
shocks aleatorios sobre una funcidn de produccion agregada o alguna
otra cosa) y luego, formular politicas econdémicas apropiadas que pue-
dan ayudar a terminar con afios de inestabilidad macroeconoémica y
débil performance de las variables reales.
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APENDICE

Tests de raices unitarias

La idea del PBI como un proceso caracterizado por una raiz
unitaria, ha sido progresivamente establecida como una descripcion
mis apropiada de la realidad. La visién tradicional del producto fluc-
tuando alrededor de una tendencia determinfstica estable aparecc me-
nos y menos aceptable como caracterizacion de la evolucion del ingre-
s0. Ha estado en la mira de diferentes economistas el formular test es-
tadisticos con el fin de confrontar ambas visiones alternativas. Este fue
el logro inicial de Nelson y Plosser en su importante articulo de 1982.

Como se ve en la Seccion il y tal como Nelson y Plosser co-
rrectamente puntualizaron (1982, p. 140), si ¢l PBI presenta una raiz
unitaria, analizar el producto agregado como caracterizado por una
tendencia determinfstica generaria errores de especificacion en todos
los modelos basados en los residuos de la tendencia acarreando una
bien conocida variedad de problemas??

Antes de aplicar los tests propuestos en Phillips y Perron (1988)
vale la pena resumir brevemente la naturaleza del problema tal como
fue presentado en Nelson y Plosser (1982).

El modelo de estacionariedad en tendencia de la evolucion del
PBI puede ser escrito como

Vio=a +|Bt+ct (A1)
dondc:

Ay e, = Ay

- 1“)'

u, ~ td (O, %)

1] caso de estacionaricdad en diferencias tiene la tormulacion
alternativa:

(IAL)\'t =0+ dt {A2)
(221 Eare tipo de error estaria presente, por chemplo, cnoun clisico articalo soline o) ek en

Argenting: Brodersohn (1974),
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donde:
§(L)yd, =\ML)u,
u,~ iid (0, )

Para observar la diferencia recordar que este segundo proceso
(A.2) puede también ser escrito como;

Y. =y, +B. + f:ldj (A.3)
)=

el cual difiere de (A.1) porque el Ultimo término en (A.3) no es nece-
sariamente estacionario como lo es ¢.. Con el fin de distinguir aiin mas
los dos procesos seguimos a Nelson y Plosser. Diferenciando (A.1)
tenemaos:

(1-Lyy, =8+ (1-Lc,

(1-Lyy, =8+ (1—-L) «L)y*! e(L)u, (A.4)
L) [(1=L)y 1= B¢ (L=1) + (1-L)a(L)u,

1.e. mostrando la existencia de una raiz unitaria en el proceso MA para
la variable [{1 — L) Vel diferenciadas en €] PBI. Escribiendo el modelo
de estacionariedad en diferencias (A.2) en niveles tenemos:

6(L) (1-L)y, =88 (L=1) + ML)u, (A.5)

i.e. con una raiz unitaria en el proceso AR para la variable y,.
Ahora considérese estimar:

LS Py tRrL (A.6)
y testear para p = 1. El procedimiento de minimos cuadrados es consis-

tente bajo supuestos generales pero si el verdadero valor de p es uno,
Dickey y Fuller (Fuller, 1976) encontraron que la distribucién real del
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estimador OLS se encentraba en este caso desplazada hacia el rechazo
de la hipotesis nula. Elios determinaron la distribucion asintotica del
estimados minimocuadritico y tabularon (usando una simulacion de
Monte Carlo) los valores criticos necesarios para la inferencia? 3

Lo que Nelson y Plosser propusieron entonces fue comparar
un proceso de estacionariedad en tendencia con desviaciones AR de
primer orden y un camino aleatorio en drift. Ambos casos especiales de:

z, =a+ft+u/(1—¢L) (A7)
9,

z, =gz, +@(1—9)+ ¢3) + f(1—9)t + u, (A.7")

Si el modelo de estacionariedad en diferencias es correcto ¢ = 1y
(A.7) se reduce a (A.6) con p = 1. Si la estacionariedad en tendencia
es el verdadero modelo, |4} < 1. En el caso extremo de ¢ = 0 (A7)
se reduce a (A.1). Nelson y Plosser sugirieron correr la siguiente re-
gresion:

Zt=#+pzt_1 +7t+ut

y testearla para p = 1 y ¥ = 0 lo que resulta equivalente a testearla para
¢ = 1 en (A.7). Con el fin de ‘testear esta hipotesis es utilizada la distri-
bucion de Dichey-Fuller?*. Nelson y Plosser no fueron capaces de re-
chazar la hipdtesis de estacionariedad en diferencias en los datos referi-
dos a los Estados Unidos.

La distribucién original de Dickey-Fuller requiere el supuesto
de homoscedasticidad de las innovaciones del proceso considerado. Con
el fin de salvar este problema Dickey-Fuller (1979) sugirieron que un
test modificado podria pasar por alto la heteroscedasticidad y consti-
tuiria un test valido de raices unitarias. Mis precisamente, probaron
que el test ampliado de Dickey-Fuller?$ genera para p la misma distri-
bucién asintotica de Dickey-Fuller que en el caso homoscedéstico. Un

(23) La distribucibn asintética del estadistico T(p—1} estd dada por:
1/ rle(a)zda)'l wy? - 1) (Phillips, 1987, Teorema 3.1).

(24) Nelson y Plosser sblo testearon para =1 debido a que no consideraron en su modelo
la posibilidad de p= 1y ‘Y #0. Para una discusibn mas extensa del asunto ver Nelson y
Plosser (1982).

(25) El cual consiste en incorporar a2l modelo valores rezagados de las variables endbgenas.
Por ejemplo corriendo la siguiente regresibn:

=0+
by, =@ 6t+pyt—1 +531: 4 by, +€
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enfoque alternativo fue dado por Phillips (1987) y por Phillips y Pe-
rron (1988). La idea en estos trabajos consistid en modificar el coefi-
ciente de OLS y el estadistico t con el fin de generar un estimador que
tuviera asintoticamente la misma distribucién de Dickey-Fuller.

Los estadisticos modificados propuestos por Phillips (1987) y
Phillips y Perron (1988) corresponden a dos modelos posibles. El pri-
mer modelo es:

Yo=B By, 48, (A8)
donde deseamos testear a = 1. El segundo modelo es:
y =R +B(t—5T)+ay,  + T, (A.9)

donde queremos testear & = 1, 8 = 0. Los estadisticos modificados pro-
puestos ¢n Phillips y Perron (1988) son para el modelo (A.8):

2(@) = TG-1)— Ny, 5 ZQ=(/G; G- G /ml)2

s - U -1/2_.1/2
Z(tﬁ) = (s/c:.“)t"l + A °r1my/myy myy

y para el modelo (A.9):
Z@) = Ta-1)-MM ; Z(1p = (/3 5Ny /M2
) = G/oy Ot — NGy m, /M2 (Mem2)1/2
- ot -_3z -1/2
Z(g) = G/Gp )5 — X' Gy (0.5m —m, (M/12)! 2
donde,

m,, = T2ZyZ, m,, = T2Z(y, =93, m, =T3/2%y,

t

”~ -~ ‘2 .F-.—F'
my, = T3 221y, A=05(c, %), M =Nj,
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= 0.5(c}—s?), A= Mol

2 2 -1+ 1 972 Yy 2
M=(Q1-T )myy—lZmty +12(1+T )mtymy—(4+6T +2T )my

donde § y § son estimaciones de ¢ o}, es un estimador de 2 veces
la densidad espectral en la frecuencia cero. Su formula es igual a:

3 2 1y 55 oo
_ 1 uu
Tl 'I"t E_: u+ 2T 21 LAR LA
182 1T - 1 1 T —
"~ 1 [§ lut+ 2T s§l wsltz=:,+1 ut uts

donde w_, es un ponderador apropiado que asegura el signo positivo
del estimador de densidad espectral tal como fue recientemente sugeri-
do en Newey y West (1987). En este trabajo considero varias alternati-
vas para W, y <Omputo Z(a), Z(ry), Z(a), L), Z(tﬁ), Z(t‘f;), para ca-
da uno de ellos? ®. Las diferentes windows utilizadas fueron: la Bartlett,
la Tuckey-Hanning, la Tuckey-Hamming, la Parzen y ninguna window.
{Ver Priestley, 1981). El computo de la densidad espectral en la fre-
cuencia cero sin window también provee un estimador consistente de
este estadistico. El teorema (4.2) en Phillips (1987) provee las condi-
ciones para la consistencia en este caso. (De especial relevancia aqui
es el hecho que ¢n la medida que 1 y T tienden a infinito entonces
1 = o(T¥*). Los u, fueron computados como los residuos de las re-
gresiones y no como primeras diferencias, (ambos proveen estimacio-
nes consistentes para los verdaderos u ). El computo de los estadisti-
cos Z utilizando las cinco diferentes windows lleva asintdticamente a
tests equivalentes, pero que por supuesto, dan resultados diferentes
€N Mmuestras pequenas.

Los valores de los estadisticos Z(a) son comparados con los va-
lores criticos de la distribucion Dickey-Fuller presentada en la Tabla
(8.5.1) (block 2 para el modelo A.8 y block 3 para el modelo A.9)

(26) Por otro lado no he considerado cambiar la longitud del rezago “1" en la estimacidn de
la densidad espectral. Sobre este tema en particular segui la sugerencia dada por Dolado
y Jenkinson (1988} y utilicé 8 rezagos para datos trimestrales,
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dcl libro de Fuller (1976). Los estadisticos /(t ) corresponden a la
Tabla (8.5.2) (de¢ nuevo block 2 para A8 v ¢l 3 para el modelo A9).
Los valores criticos para Z(t,) v Z{tg) son provistos por Dickey-Fu-
ller: Econométrica, 1981 (Tablas 1, 1l v D). Kl procedimiento seguido
para la inferencia se corresponde con aquel descripto en Dolado y Jen-
kinson (1988). La implementacion del test corresponde a anidar los
dos modelos alternativos (AL8) VEAY) en los cuales descimos testear
la presencia de una rarz unitaria, Primero tomamos ¢l modelo (A.9)
v una window en particular v computamos los estadisticos Z corres-
pondlcntcs Lucgo (hcqucdmos los valores para Z(@) y Z(x7). Si somos
capaces de rechazar no hay necesidad de seguir adelante. 51 no pode-
mos rechazar, chequeamos una nueva window. Si no podemos recha-
zar para ninguna window, entonces chequeamos la significatividad del
cocticiente de tendencia utilizando la Tabla 111 de Dickey-Fuller (Eco-
nometrica, 1981). Si la tendencia no s significativa para ninguna win-
dow nos movemos al modelo (A.8). Si es significativa debemos che-
quear los estadisticos Z{a) v Z(t&) usando las distribuciones t tradi-
cionales (Dolado v Jenkinson, 1988, p. 10). Si no son significativos nos
podemos mover al modelo (A.8) v chequear nuevamente como antes
fos estadisticos Z(t7) para todas las windows usando ahora el segundo
block de la Tabla 852, Si rechazamos no hay necesidad de seguir a-
detante. Si no podemos rechazar en ninglin caso podemos afirmar con
scguridad que no hemos sido capaces de recharzar una rafz unitaria.
La significatividad de la constante puede ser chequeada usando la Ta-
bla Il en Dickey-Fuller (Econométrica, 1983)27 .
Los resultados de los estadisticos Z para ¢l PBI trimestral de
Argentina se presentan abajo en la Tabla A 1.

TABLA AL
Windows Mo Tuckey  Bartlett Tuckey Parzen  Critical
oY Hanning* b Hamming*’ ** Values(*)
Modco A, 9
Z(&) —17.247  -16941 16974 -16965 —16911 —~17.5
Z(1) —2.4783 —3.2533 -3.1009 —3.1394 —3.4177 —3.45

[44

(27) Dolado ¥ _Imkmmn sugieren testear la presencia de una raiz unitaria postulando el PBI
€Omo un camino aleatorio,
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cont, Tabla Al

Windows NO Tuckey Barlett Tuckey  Parzen Critical
**) Hanning* g Hamming*’ **  Values(*)
Z(IL) 2.1431 3.6143 3.3513 3.4184 3.8901 3.11
Z(tﬁ) 2.3269 2.7611 2.6661 2.6898 2.8664 2.79
Modelo A8

Z(a) —1.2828 -1.1962 -1.1930 —1.1931 -—1.8062 —2.89
Z(tﬁ) 1.4486 1.7906 1.7054 1.7296 1.4622 2.54

(*) al 59/0 para 100 observaciones

(**) fueron usados 8 rezagos.

*=0.5(1+cos ((ﬂ't)IS))

**=1-y9

* =0.54 +0.46 cos ((1rt/8))

* ¥ (primeros cuatro rezagos) =1 — 6t2/8 + 6138

(altimos cuatro rezagos) =2 (1 — tIS)3

Observando los valores de las dos primeras filas y comparando-
los con los valores criticos de las distribuciones de Dickey-Fuller al
nivel del 50/0 se concluye que a partir de estos estadisticos no se pue-
de rechazar la hipotesis de una raiz unitaria para la Argentina. Che-
queando como fue descripto anteriormente la significatividad de la
tendencia se rechaza la hipotesis de no significatividad de la tenden-
cia al nivel del 50/0 si se utiliza la window de Parzen. Esto implicaria
la necesidad de chequear la segunda fila con las tablas standard del es-
tadistico t, rechazando por lo tanto nuestra hipotesis nula. Después
de todo al nivel del 2,50/0 el valor critico para Z(tB) es 3.14, impli-
cando otra vez €l mismo resultado que con las otras windows. Como
puede verse ficilmente chequeando la quinta columna de la Tabla I
el modelo (A.8) también genera la misma conclusion.

En general la Tabla I no permite rechazar la hipotesis de una
raiz unitaria. Como chequeo alternativo vale la pena correr un test
de Dickey-Fuller ampliado para el PBI que como fue descripto ante-
riormente puede llevarse a ca?o corriendo una ecuacion de la forma:

By, =#+0yp, * Pt Z Ay,

3
Ayc=#*ay  + B AV
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La primera regresion de los siguientes resultados (los errores
standard entre paréntesis):’

Ay, = 0.299 + 0.000008t —0.0299y | — 0.4726 Ay, ,

(0.338) (0.000284) (0.0376)  (0.0813)
—0.2577 by, —0.4288 Ay,

(0.0869) (0.0783)
Esta ecuacion implica un estadistico t paray, ; de —.795276
el cual no permite rechazar la presencia de una raiz unitaria al 5 9/0
de significacion. (El valor critico del tercer block de la distribucion
de Dickey-Fuller para 100 observaciones al nivel del 50/0 es igual a
—3.45).
La segunda ecuacion resulta (los errores standard entre parén-

wesis): py =0290 — 0.0289y,_ —0.4733 Ay,., —0.2584 Ay, ,
(0.116) (0.0122)  (0.0761) (0.0831)

~0.4292 Ay, ,

(0.0769)

Esta ecuacion implica un estadistico t para y | de -2.363 el
cual no permite rechazar nuestra hipotesis nula al 50/0 de significa-
cion. (El valor critico en este caso es -2.89).

Estos dos-diferentes tests, los estadisticos Z de Phillips y los
tests ampliados de Dickey-Fuller no permiten rechazar la hipotesis
nula de una raiz unitaria. Como mencionamos anteriormente realiza-
mos estos tests porque la descomposicion de Blanchard-Quah que sc
realiza en la Seccion II tiene el supuesto de que el PBI esta caracteri-
zado por una raiz unitaria. Queremos entonces estar seguros que este
supuesto no es rechazado por los datos, Consideramos que esto es asi,
como se concluye de examinar tanto la Tabla A.l como los tests amplia-
dos de Dickey-Fuller?8.

.28) Rigurosamente necesitamos testear la estacionariedad de las diferencias en el PBI. Com-
putando los estadisticos Z para A PBI, se encuentran los siguientes valores: Z(&¢ )} =
—~180.95; Z(tg) = -21.815.Z(¢fp= 3.17: Z(1(H=-0.975; Z(tg) =-21.216: () = 2.67.
Estos estadisticos fueron coniputados utilizando la window de Bartletr (8 rezagos) v,
siguiendo el procedimiento de inferencia esbozado en el texto, generan un claro recha-
z0 de la hipotesis de una raiz unttaria, (Los valores criticos at 19/0 de significacidn son
en este caso: -27.4, -4,04, 3,78, 3,53, -3.51 v 3.22 respectivamente,
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También necesitamos testear la estacionariedad de la inflacion.
Esto es asi ya que la variable de identificacion utilizada para realizar
la descomposicion de Blanchard-Quah debe ser, por supuesto, esta-
cionaria. Como puede verse en la Figura 4, la cual muestra la evolu-
cion de la inflacion en Argentina, es clara la necesidad de testear el
cambio en la tasa media de inflacién®? . Esto se realizd efectuando un
test de Chow convencional sobre las series de inflacion trimestral, per-
mitiendo que el quiebre varie entre 1967:1 y 1985:4. El valor miximo
del test se obtuvo para 1975:1 con un estadistico de 49.294 muy por
encima del valor crit; "o de la alstribucion F al nivel del 10/0: 4.75.
En los pdrrafos siguientcs continuamos el analisis tal como es descrip-
to en Perron, 1988. En este paper Perron analiza los tests para raices

unitarias en una serie de tiempo de media variable. Sugiere correr la
siguiente regresion.

Y, =#+yDU+ 6 D(TB), + ay, , 1__%(:1 d Ay, +e,
donde,
DU =0s1t<TB
=1sit=> TB
D(TB)=1sit=TB+ 1

= 0 en cualquicr otro c¢aso

La hipotesis nula de una raiz unitaria impone las siguientes restric-
ciones en los verdaderos parametros del modelo:

=1, u=y=0,8£0
La alternativa de estacionariedad implica:
a< 1, u#0,vy+0yv8=0

(29} Las tasas de inﬂgcifm corresponden a las rasas de incremento trimestrales en el nivel
de precios mayoristas, (INDEG),



EXPLICANDO LAS FLUCTUACIONES, .. 149

Efectuando esta regresidn con tres rezagos se obtienen los si-
guientes resultados (los errores estandar entre paréntesis):

T = 0-0128 + 0.0472 DU, + 0.0049 D(TB) — 0.5577 7, —

(0.0054) (0.0118) (0.046) (0.1106)
—(0.0623 Am ., + 04474 Am _, +0.0705 Am

(0.1089) (0.0999) (0.0864)

La distribucion asintotica del coeficiente de T,.y» QUE testea en este
caso la presencia de una raiz unitaria, no sigue una distribucién de Di-
ckey-Fuller. Las distribuciones asintoticas se obtienen en Perron (1988)
y dependen de A, donde A = TB/ T, ie. que proporcion de la muestra
permanece a cada lado del quiébre. (Como se espera si A = 1, la distri-
bucién asintotica coincide con la distribucién tradicional de Dickey-
Fuller). Computamos ahora los estadisticos necesarios para chequear
contra los valores criticos reportados en Perron: Tablas 2 y 3. En mi
muestra A = 0,63 y por lo tanto chequeo contra los valores criticos pa-
rad =06,

T(d—1)=—78.079

ts = —5.04

(donde o es el coeficiente de la variable 7, ). Los valores criticos en
la distribucion de Perron son al 1 ©/0 y para \ = 0.6, -25.78 y -3.94
respectivamente. Al comparar los valores criticos con los computados
se genera un claro rechazo de la hipdtesis nula de una rafz unitaria al
nivel del 10/0 en este caso.
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EXPLICANDO LAS FLUCTUACIONES DEL PRODUCTO
EN LA ARGENTINA

RESUMEN

El objetivo de este trabajo es el de estudiar las propicdades de la evolucion
del PBI en Argentina, Para ello se postula un modelo bivariado, que incluye al PBI
y a la tasa de inflacion, permitiendo rccuperar una representacion de promedios
moviles interpretable para ambas series. Las innovaciones se identifican mediante
una restriccibn que distingue entre shocks permancntes y transitorios sobre el ni-
vel del PBI.

Si se considera que las innovaciones transitorias estin fuertemente relaciona-
das con shocks de demanda y las permanentes con shocks de oferta o tecnologi-
cos, los resultados de este trabajo pueden ser usados para evaluar la efectividad de
las politicas de demanda agregada.

Los resultados son muy intuitivos. Los shocks de demanda tienen solo un
pequefio efecto sobre ¢l PBI, pero incrementan fuertemente la tasa de inflacién.
Los shocks de oferta tienen fucrte efecto sobre el nivel del producto y reducen
la tasa de inflacién. Los shocks de demanda explican mas del 80 ©/0 de las varia-
ciones en la tasa de inflacion. Por el contrario los shocks de oferta explican apro-
ximadamente un 900/0 de las fluctuaciones del PBI.

EXPLAINING OUTPUT FLUCTUATIONS IN ARGENTINA
SUMMARY

The aim of this paper is to study the properties of GNP cevolutions in Argen-
tina. In order to do that | postulate a bivariate model of ourput and inflation
which allows to recover an interpretable moving average representation for both
serics. The innovations are identified by a restriction which distinguishes between
shocks which have a permanent affect and those which only generate a transitory
impact on the level of GNP,

If transitory innmovations arc considered highly related to demand shocks
and permanent innovations to supply or technological shocks the results in the pa-
per can be used to evaluate the effectiveness of aggregate demand policies.

The results arc very intuitive, Demand shocks have only a mild effect on the
level of GNP but strong poii}ivc effects on the level of inflation, Demand shocks
explain more than 80 O/o df the variation in inflation, On the contrary supply
shocks cxplain about 90 9/0 of ocutput fluctuations,





