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INTRODUCCIÓN 

En el presente trabajo sc intenta una primera aproximación a la descripción del ciclo económico 
de Argentina y Brasil desde 1950 hasta nuestros días. Realizamos primero un análisis de largo 
plazo con datos anuales, pasando luego a un análisis de datos trimestrales para el periodo 1980- 
1995, Adicionalmente se estudian los hechos que caracterizan el período de 1991-95 que cubre el 
programa de conventbilidad. 
El análisis estadistico del cielo económico tomó gran relevancia a partir de los trabajos de Burns 
y Mitchell (1946). A partir de los trabajos de Kydland y Prescott (1982) la teoría del ciclo real de 
equilibrio revitalizó el tema, Entre los estudios que analizan el ciclo real de equilibrio cn un 
contexto de economia abierta se destacan los de Backus y Kehoe (1992) y Blackburn y Ravn 
(1991), 
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   La metodologia que sigue el trabajo consisten extraer el componente cíclico de las series en base 
a filtrar las series originales por el filtro de Hodrick y PrescotT (1980). Sobre la componente 
cíclica se analiza la volatilidad, persistencia y correrlción. 
Una limitación de esta primera ctapa es no considerar posibles relaciones de cointegración entre 
variables. Usando la presente metodología hemos evitado para la ctapa inicial del estudio la 
imposición de restricciones derivadas de la teoria, por lo que, la principal contribución es 
evidenciar los principales hechos estilizados que describen el ciclo econômico, en los dos países. 
La discusión sobre posibles nexos de causalidad es solo accesoria ya que toda interpretación 
requiere un estudio de causalidad y un marco teórico de referencia. 

Datos 
Las series macrocconómicas que se analizan son las que más comunmente se asocian con la 
evolución del “ciclo económico. Las podemos agrupar en series referidas a variables reales 
(producto, consumo, ahorro, inversión, empleo, salarios, producto medio, tipo de cambio real 
(TCR), series referidas a variables nominales (variación de MI, inflación y tasa de interés) y 
series referidas a variables de economia abierta (balanza comercial, exportaciones, 
importaciones, reservas, deuda externa), 
Los datos de este estudio sc dividen cn dos partes tanto para Argentina como para Brasil. Una 
primera consiste en datos de largo plazo con periodicidad anual que, en lo posible, cubren el 
lapso 1950-1995. En el apéndice se enumeran las series utilizadas señalando periodo, frecuencia 
y fuentes. 
Los datos de corto plazo se presentan en forma trimestral para los dos países. En el caso de la 
demanda agregada brasileña no se han obtenido datos trimestrales de cuentas nacionales para las 
exportaciones, las importaciones y el consumo. 
Se ha tomado cl logaritmo natural de todas las series, excepto para la tasa de interés, La serie de 
cuentas nacionales de la Argentina está expresada cn pesos de 1970 tanto cn su versión trimestral 
como anual, La serie de cuentas nacionales de Brasil está expresada cn cruzeiros de 1947, La 
serie de PBL trimestral de Brasil está expresada en moneda de 1980. 
Las series trimestrales han sido ajustadas por estacionalidad mediante el programa E-Views 

METODOLOGÍA 

1. Descomposición entre ciclo y tendencia. 
El análisis del ciclo económico requiere establecer a nivel operativo una distinción entre variación 
tendencial de una serio económica y su variación cíclica. Existen diversos métodos para realizar 
la citada descomposición y no se ha establecido una superioridad genérica de alguno de ellos 
En la literatura reciente se ha impuesto el uso del filtro de Hodrick y Prescott! por su reconocida 
Alexibilidad, Su creciente difusión, además, permite una comparación con los resultados de otros 
estudios similares 
Dada z, que es la serie original expresada en logaritmos naturales y & que es la tendencia, El 
mecanismo de descomposición consiste en extraer de la serie original el componente tendencial, 
de esta forma obtenemos la componente clica cy 

  

* Ver Hodrick y Prescott, (1980)



Para derivar la tendencia x; sc utiliza el filtro de Hodrick y Prescott que consiste en resolver el 
siguiente problema de minimización convexa: 

Min 1 + 0 te E 

  

El primer término és interpretado como el “grado de ajuste” de la tendencia à la série original, 
mientras que el segundo término indica el grado de variabilidad definido en términos de las 
segundas diferencias, El coeficiente y penaliza el grado de aceleración de la tendencia y variando 
44 se determina la “forma” de la curva, Con 42-0 no se distingue entre tendencia y serie original 
mientas que con =<0 la tendencia es lineal o sea que no tino variabilidad 
La elección de y es un punto relevante, Hodrick y Prescott han propuesto usar p=1600 para 
series trimestrales. Para serios anuales se aconseja utilizar ¿e=100. 
El gráfico Al muestra la seric original de largo plazo del producto para Argentina con su 
respectiva tendencia (a) y la componente ciclica en la parte (b). En cl gráfico B2 se realiza lo 
propio con la serie de Brasil 

2. Medidas del ciclo económico 
Suelo definirse al ciclo como las recurrentes fluctuaciones de la serie que representa el producto 
alrededor de la tendencia y los movimientos de alta frecuencia en otras series económicas 
Particularmente, los distintos análisis del ciclo se centran en estudiar la amplitud o volatilidad de 
las variaciones cíclicas de la serie, cl grado de persistencia de csos movimientos y cl 
comovimicnto o correlación entre distintas series 
Para medir la volatilidad habitualmente se relaciona cl desvio estándar de la serio con cl desvio 
correspondiente al PBI 
La persistencia es medida por los cocficientes de autocorrelación, en nuestro caso los cuatro 
primeros, 
La medida sobre el comovimiento de la serie en forma contemporânea y no contemporánea se 
basa en los coeficientes de correlación cruzada (+1) adelantados y atrasados hasta 4 períodos 
Get), 
Tradicionalmente se interpretan las características cíclicas de una serio macrocconómica cn base 
al comportamiento de los cocticientes de correlación de la misma respecto al producto. 
Tomando las definiciones de Fiorito y Kollintzas (1993) una serie 2() es: 

  

Acíclica si Oss] 
Prociclica si ple) 20.2 
Contraciclica si pltri) $0.2 

Cualitativamente, la correlación de 2( con el producto se considera: 
Fuerte cuando OS sip(tri) [<1 
Débil cuando 02 loft) |< 05. 

Por último, podemos considerar el desfasaje temporal de una serie con otra. Así (9 será 
considerada una variable: 

Adelantada si ptt) | es máximo con + <0. 
Coincidente si Jos] es máximo con 1 = 0, 
Rezagada si tos] 

 



EL CICLO ECONÓMICO EN UNA VISIÓN DE LARGO PLAZO: ARGENTINA. 
Todas las variables son más volátiles que el producto. Mientras que, en lo que respecta a la! 
persistencia (autocorrelación), todas las variables (excepto la deuda externa) revierten su signo 
luego de un año”. 
El consumo no presenta el comportamiento que es esperable, por ejemplo, en los modelos de ciclo 
real de equilibrio, donde los agentes económicos tienen la posibilidad de suavizar la variabilidad 
del consumo a través del mercado financiero. Según reportan otros estudios del ciclo 
internacional para” países desarrollados, hay variadas evidencias de este hecho. Asi, segun 
Blackbur y Ravn (1991), sólo el Reino Unido y Suecia tenian dentro de los diez primeros paises 
de la OECD mayor variabilidad para el consumo que para cl producto. Respecto al coeficiente de. 
correlación es de 0.85 lo que implica que cl consumo es una variable contemporánea, procielica y 
fuertemente correlacionada. 
Con respecto a la correlación con las demás variables reales analizadas, se destaca la muy fuerte 
correlación con las importaciones (0.81) y con la balanza comercial (-0.80) 
Las exportaciones son el doble de volátiles que cl PBI y presentan la más baja persistencia. Su 
correlación con el producto es muy baja (0.17 en t+2) y por lo tanto se la considera acielica 
Las importaciones son cinco veces más volátiles que el PBL, son fuertemente procíclicas y 
contemporáncas del producto. El TCR afecta negativamente las importaciones. 
El comportamiento de la balanza comercial es contraciclico y coincidente: en el caso argentino, 
refleja el comportamiento prociclico de exportaciones e importaciones”. Este comportamiento 
contraciclico de la balanza comercial cs común a casi todos los paises de la OECD. Este es el 
más fuerte desafío a los modelos dinámicos competitivos de ciclo real en cuanto los mismos 
prevén que, ante un shock tecnológico, la balanza es prociclica por la posibilidad de compartir 
riesgo para suavizar la variabilidad del consumo. 
La inversión es cuatro veces más volátil que el producto. Respecto a este último, se correlaciona 
positivamente y contemporineamente (0.4) dentro del rango que consideramos débil. Entre las 
correlaciones cruzadas con otras variables se destaca el coeficiente con las importaciones (0.47) y 
con el TCR (-0,24), También es relevante la correlación con el consumo (0.31), posiblemente 
explicado por el hecho de que en el período haya predominado el modelo de sustitución de 
importaciones. 
El ahorro es una variable muy volátil que se asocia positivamente y contemporáncamente con el 
producto (0.35). Respecto a la correlación entre ahorro e inversión, ésta es muy baja a nivel 
contemporánco, Encontrar las razones de este comportamiento en una economia cerrada como la 
de los últimos cuarenta y seis años es una cuestión relevante. Estudios como los de Feldstein y 
Horioka (1980) han mostrado, haciendo uso de técnicas de corte transversal, que el ahorro y la 
inversión están altamente correlacionados en los paises desarrollados. En su interpretación sobre 
el punto, consideran a esto una muestra de la poca integración de los mercados financicros 
internacionales. De hecho, con una total integración la correlación será menor porque los agentes 
económicos pueden diversificar riesgos sin necesidad de hacer coincidir en el agregado nacional 
planes de inversión con planes de consumo y ahorro. Se debe señalar la baja correlación del 
ahorro con el producto, 

  

Los Cuadros A.1 - A4, muestran los principales resultados para la economia argentina en cl periodo 
1950-1995, 

* Para la balanza comercial e uso la relación exportaciones/importaciones que es una proxy adecuada de 
al balanza comercial tradicional  



  

La deuda externa presenta una persistencia mayor que las demás variables. Cambia su signo cn el 
segundo año, está correlacionada negativamente con el PBI y lo adelanta dos años. Es notable 
cómo en los años anteriores la correlación cs negativa y en los posteriores es positiva pero 
inexistente en términos contemporáncos. 
Es particularmente llamativa la volatilidad de las reservas que es producto, probablemente, de la 
llamada restricción extema que producia recurrentes crisis ciclicas de balanza de pagos con 
pérdidas de reservas seguidas por una devaluación, Las reservas son una variable prociclica con 
una correlación importante con el producto, al cual adelantan en un año. En términos 
contemporâncos, las reservas sólo tienen correlación débil con las exportaciones (0.25) y el TCR 
(0024) 
El tipo de cambio real (TCR) está entre las variables más volátiles y menos persistentes. Su 
correlación con el producto no llega a ser fuerte, su signo es negativo. 

  

Entre las correlaciones cruzadas contemporáneas del TCR sobresale la existente con las reservas 
(40.39), Esto indicaria que, aumentos en el tipo de cambio real están asociados con caidas en las 
reservas. Dos historias se pueden contar a este respecto, La primera es que una caida en las 
reservas lleve a una crisis de balanza de pagos. Se produce una devaluación nominal que tiene 
efectos reales y por eso un aumento en el TCR se asocia con una caída cn las reservas. La 
segunda historia pasa por interpretar las variaciones de las reservas como reflejo de los 
movimientos de capitales internacionales, como hacen Calvo, Leiderman y Reinhard (1993). Asi 
cuando existe un régimen de cambio fijo, una entrada de capitales (aumento de reservas) que no 
es completamente esterilizada, produce una apreciación del TCR. La débil pero positiva 
correlacion del TCR sobre la balanza comercial se explica excluyentemente por el efecto del TCR 
sobre las importaciones. 

  

Las variable nominales presentan una alta volatilidad, mucho mayor que las de las variables 
reales. Entre las mismas, la tasa de interés nominal es mucho más volátil que la tasa de variación 
de MI y que la inflación (VPRE). Sc destaca que ambas tienen una fuerte correlación negativa 
con el producto cn forma contemporánca. Una posibilidad a testear es que un aumento en la tasa 
de crecimiento de MI parece producir efectos negativos sobre el producto. Los precios presentan 
un comportamiento similar al de MI. Existe una fuerte correlación positiva entro VMI, inflación 
y tasa de interés. En la Argentina para este periodo de largo plazo la deuda externa no está 
correlacionada con las variable nominales. 

  

ANÁLISIS ENTRE BRASIL Y ARGENTINA. 
Brasil presenta la misma volatilidad para el PBI que Argentina’, Todas las variables tienen mayor 
volatilidad respecto al producto, En lo que respecta a la persistencia cl producto es la serie que 
presenta la mayor persistencia en el ciclo (tres años). El ciclo del consumo y de la deuda se 
prolonga dos años mientras que en las restantes variables la persistencia es de un periodo. Las 
variables nominales tienen los coeficientes de persistencia menores. 
El consumo presenta una correlación alta y contemporánea con el producto. Se relaciona 
principalmente con las importaciones y también en forma positiva con las exportaciones. Esto 
difiere marcadamente de Argentina donde dicha correlación es negativa 
Las exportaciones presentan un comportamiento procíclico y contemporáneo (0.37) teniendo una 
variabilidad más baja que en Argentina, Se destaca la correlación de las exportaciones con el 
TCR que, a diferencia de lo que sucede en Argentina, es importante aún dentro del propio 
periodo. Otra remarcable diferencia es que en Brasil las exportaciones presentan una fuerte 
correlación positiva con las importaciones. 

* Los cuadros B1-B4 muestran los principales resultados para la economía brasilera,



Las importaciones son un fuerte indicador prociclico contemporánco. A diferencia de Argentina 
o presenta correlación contemporánea con cl TCR. 
La balanza comercial es contracíclica y adelantada en dos años. O sca que, a un crecimiento del 
deficit anticipa una variación positiva em cl producto. El coeficiente 0.36 es algo más que la mitad! 
del coeficiente argentino, el cual, como ya vimos, es coincidente. E] coeficiente de correlación con 
el TCR es similar al argentino pero por motivos opuestos (hay una mayor correlación con las 
exportaciones que con las importaciones), 
La inversión tiene en Brasil una fuerte correlación contemporánca con cl producto, la correlación 
con la inversión cs la mitad de la existente en Argentina. Pero el punto más llamativo es la fuerte 
correlación entre el ahorro y la inversión (0.80). De acuerdo a la evidencia recogida por Backus y 
Kehoe (1992) ningún país presenta semejante grado de correlación. Sólo EE.UU. (0.68), Japón 
(05) y Alemania Federal (0.42) presentan coeficientes altos. De los paises desarrollados 
extracmos la evidencia de una relación directa entre tamaño y valor del coeficiente; si a ello 
adicionamos que los paises en desarrollo han tenido un acceso menor a los mercados, podemos 
justificar el coeficiente observado en Brasil 
Las reservas son acíclicas en Brasil a diferencia de Argentina donde prácticamente entraban en la 
categoria de fuertemente procíclicas. Con la única variable que tiencn relación contemporánca es 
con la balanza comercial. 

  

El TCR es una variable cuyo comportamiento es diferenciado en Brasil y Argentina. Respecto al 
producto la correlación es contraciclica, débil y rezagada. En el período T-1 y en t la correlación 
es mula, 
La relación de la inver 
las exportaciones brasil     

a con el TCR es inexistente en Brasil a diferencia de la Argentina. Son 
ñas la variable que tiene la mayor correlación con el TCR, 

Las correlaciones contemporáncas entre variables nominales y PBI (excepto para VM1) son no 
significativas. 

COMPARACIÓN DE LARGO PLAZO 
Las cconomias de Argentina y Brasil se han caracterizado en los últimos 46 años por una gran 
variabilidad, como se puede apreciar de las figuras Al y BI(0). Si realizamos la correlación del 
producto argentino con respecto al PBI bsasileño podemos apreciar una fuerte correlación donde 
el PBI argentino lo adelanta en un periodo, 

CORRELACIÓN DEL PBI BRASILEÑO CON RESPECTO AL PBI ARGENTINO 
T2 [TI] T[ TH] TE 

  

  

  

  
0,19 [0,15 | 0.18 | 028 | 02 

              

Esta circunstancia se puede explicar especialmente porque existe un cierto adelantamiento de las 
estabilizaciones en Argentina, Del análisis gráfico de los A2 y B2 de las distintas serics, podemos 
establecer que las variables reales presentan tendencias similares hasta los ochenta. El producto 
se estanca luego en ambos paises y las exportaciones suften el mismo proceso en Brasil. El 
comportamiento de la inversión es particularmente diferente en los últimos diez años para 
Argentina. La evolución del TCR de largo plazo sufre en Argentina una apreciación tendencial 
mayor que la de Brasil 

  

Los dos paises se asemejan en la fuerte variabilidad que presentan tanto las variables reales como 
las nominales (variabilidad varias veces superior a la delos países desarrollados). Las mayores 

É Ver Backus y Kehoe (1992) yBlackburm y Ravn (1991)



diferencias entre los dos paises radican cn el comportamiento del ahorro, la inversión y el sector 
estemo. 
Veremos en el análisis que se reficre al período iniciado cn 1980, si se modifican estas tendencias. 

ELCICLO ECONÔMICO DESDE LOS OCHENTA EN ARGENTINA Y BRASIL. 
A partir de los años ochenta, el comportamiento cíclico en general se mantiene cercano a los 
resultados de largo plazo, Sin embargo, sc detectan para el periodo 1980-1996 algunos cambios 
sustanciales en el movimiento de algunas variables relevantes”, 

  

El consumo argentino posce una variabilidad cercana a la del producto, manteniéndose em un 
30% superior a la del PBI, tal como ocurriera en el largo plazo (Cuadro AS). Cabo resaltar que cl 
grado de persistencia (Cuadro A6) del mismo es superior al del PBI ropitiêndose cl hecho de no 
existencia de suavización intertemporal en el consumo, como ya había sido observado para el 
largo plazo. Es una variable fuertemente procíclica (0.83) y contemporánea con el producto 
Posco una correlación débil con el nivel de reservas internacionales. Esa correlación se ha 
incrementado sustancialmente respecto a la existente en el largo plazo, lo que condice con las 
experiencias de booms de consumo financiados con endeudamiento externo que han caracterizado 
a la Argentina en el periodo y en especial desde comienzos de los noventa. Para Brasil no se 
dispone de los datos trimestrales necesarios como para hacer una evaluación de corto plazo de la 
variable consumo. 

  

La inversión sigue manteniendo una elevada volatilidad respecto al producto. Tanto en Brasil 
como cn Argentina se comporta como una variable contemporánca y de carácter fuertemente 
prociclico (0.60 y 0.87 respectivamente). 
Ambos paises presentan un alto grado de correlación entre el ciclo de la inversión y el de la 
balanza comercial, siendo esto fuertemente negativo, y mucho mayor en el caso de la Argentina 
Este resultado se debe especialmente a la existencia de correlación positiva entre inversión e 
importaciones (ya que la correlación es negativa en ambos casos para las exportaciones, siendo 
más fuerte para Argentina, -0.65, que en cl Brasil, -0.17). Esto resultado estaría resaltando la 
clevada dependencia, en especial de la Argentina, de los insumos y bienes de capital importados 
para impulsar su proceso de inversión. 
Asimismo, se observa que la inversión responde positivamente, aunque debilmente, al ciclo de | 
reservas en la Argentina (0.23), a diferencia del Brasil donde responden negativamente (-0,33) 
En este último caso la explicación podría relacionarse con las crisis devaluatorias que en Brasil 
promucven la acumulación de reservas provenientes del comercio exterior, a la vez que inducen 
un cielo reccsivo, Contrario sensu, en Argentina seria cl lujo positivo do capitales, aproximado. 
por el incremento en las reservas, el que generaría una expansión en la demanda agregada y por 
tanto en la inversión 

  

   

Las exportaciones argentinas como las brasileñas sc comportan como variables adelantadas 
respecto del producto do cada país. Sin embargo, sus caracteristicas ciclicas son disimiles, 
Mientras las exportaciones del Brasil actúan procielicamente (0.19, débilmenic) con un 
adelantamicnto de 2 trimestres, en Argentina poscen un carácter contracielico (-0.35), también 
dos trimestres adelantados, siendo un buen indicador de la evolución futura del PBL E 
contraciclicidad se ha acentuado respecto del largo plazo (donde era sólo -0.10). En tanto, las 
importaciones se comportan homogéncamente en los dos paises, funcionando como una variable 
de carácter procíclico (mayor a 0.50, fuerte), levemente adelantada en Argentina y retrasada en 
Brasil, En ambos países, la variabilidad relativa de las exportaciones € importaciones se ha 
mantenido casi constante en el periodo de corto plazo con respecto a la de largo plazo. 

      

  

  

* Los cuadros AS-AS y y B3-B8 muestran los principales resultados en el periadod 1980-1995 para 
ambos países



Cabe destacar que la balanza comercial se relaciona negativamente (0.74) con el cielo del 
empleo en la Argentina. Intuitivamente puede sugerirse que, por ej, el ciclo ascendente del 
empleo induce un aumento en los ingresos y por tanto en el gasto, parte del cual so filtra cn 
mayores importaciones. Algo similar sucede con las exportaciones que responden negativamente 
al ciclo de empleo, probablemente por el hecho de que los bienes salario son relevantes ca la 
estructura de las exportaciones. Para ol Brasil se presentan resultados diametralmente opuestos, 
con la balanza comercial cayendo significativamente cuando se incrementa cl nivel de empleo 
(Coeficiente de correlacién 0.33) La correlación fuertemente negativa (0.51) de las 
importaciones brasileñas con el empleo, indican el probable efecto de la importación de bienes de 
capital sustitutivos de mano de obra, 

    

  

Las reservas internacionales se han hecho menos volátiles para el conjunto de los dos paises. A su 
vez, cn ambos países poscen un sustancial grado de persistencia (Cuadro AS y B6) hasta el tercer 
trimestre, reduciéndose casi a cero la autocorrelación para más rezagos. 
Si bien los reservas se caracterizan por su prociclicidad y adelantamiento respecto del ciclo del 
producto de cada país, se distinguen en cuanto a la temporalidad del adelantamiento. Mientras en 
el Brasil cl mismo ocurre con 4 trimestres de antelación, en la Argentina el adelantamiento es de 
sólo un período, lo que podria estar indicando diferencias en cuanto a las politicas de 
esterilización del flujo de capitales. La prociclicidad ha aumentado sustancialmente cn el último 
periodo para la Argentina. 
Es interesante soñalar que el ciclo de las reservas se encuentra positivamente relacionado tanto 
con el del producto (0,30) como con el ciclo de la inversión (023) y el de las importaciones 
(0.33) argentinas. Contrariamente, en Brasil no está, relacionado con el ciclo del producto (0.09) 
y está negativamente corrclacionado con los de la inversión (-0.33) e importaciones (-0.48). Los 
ciclos de crisis de balanza de pagos, seguidos de devaluación cambiaria sigue siendo una posible 
explicación del fenómeno. 

  

La evolución de las reservas se encuentran en Brasil fucrte y positivamente asociadas a las 
exportaciones (0.44), y la cuenta comercial (0.59). Esto último está seguramente relacionado 
los masivos superávits comerciales realizados por cl Brasil durante la década de los ochenta y 
noventa (más de 117.000 millones de USS acumulados en el periodo 84-94) que le permitieron 
‘una sustancial acumulación de reservas externas 

  

    

El tipo de cambio real (TCR) posee un grado similar de variabilidad relativa para ambos paises, 
aunque la variabilidad absoluta es dos veces mayor para el TCR argentino. 
EI TCR tiene un comportamiento caracterizado por una fuerte contraciclicidad (-0.30) y 
contemporancidad para el caso argentino, y contrapuesto con un peculiar comportamiento en el 
caso brasileño, Se presenta un comportamiento procíclico (0.36), adelantado en 4 períodos, junto 
con um cesto carácter contraciclico (-0,35) atrasado 3 trimestres. La dovaluación (o depreciación) 
de la moneda se encuentra asociado para el Brasil con un ciclo creciente para el producto y el 
salario real, al menos en el corto plazo (alrededor de 3 trimestres), mientras que para la Argentina 
induciria un posible ciclo recesivo generado tal vez por la caída en el ingreso real de las personas. 
producido por la devaluación (o depreciación). Simultáncamente, se produciria una fuerte caida 
en el empleo, altamente correlacionado con el producto, el consumo y la inversión 

  

Concomitantemente, cl tipo de cambio real presenta correlación negativa pero debil con la 
inversión y las importaciones argentinas (-0.33 y -0.38, respectivamente) observándose lo mismo 
para Brasil (0.18 y -0.40, respectivamente), La correlación con el producto sin embargo es nula. 
en el caso del Brasil mientras que es negativa (40.34) para cl caso argentino, Una posible 
interpretación debería dar cuenta de la composición de las exportaciones de ambos paises. Siendo 
Argentina una país tipicamente agro-exportador, el aumento del TCR representa una caida cn cl 
salario rea, por aumento en el precio de los bienes salario, lo que da lugar a una diminución del 
consumo y el producto, Por el contrario, en Brasil, exportador de bienes manufacturados, tales 
resultados serian evitados



En el período de tiempo que ahora estudiamos, las exportaciones mo. responden 
contemporâncamente con cl TCR en ninguno de los dos paises (aunque em cl mediano plazo st se 
observa cierto efecto sobre las exportaciones). Esto representa un cambio importante para el 
Brasil que muestra en el periodo largo una correlación positiva débil (0.38) entre el TCR y las 
exportaciones. En cste sentido, las correlaciones trimestrales cruzadas por ser contemporáneas no 
permiten afirmar lo que sucede en otros periodos contiguos 

   

Como era de esperar el producto medio tiene un comportamiento fuertemente contemporánco y 
procíclico en ambos paises ya que su evolución está fuertemente determinada por la del producto 
Además, el ciclo del producto medio debería depender del ciclo del empleo. Sin embargo, se 
puede observar que mientras para la Argentina existe una relación positiva para Brasil esa 
correlación es cercana a cero. Posiblemente, en ese país cl aumento de la productividad media se 
encuentre determinado predominantemente por la incorporación de capital sustitutivo de mano de 
obra, indicado en la correlación negativa (-0.43) entre la inversión y el empleo 

  

El salario posee un comportamiento altamente volátil para cl Brasil (2. respecto ala variabilidad 
del producto), mientras que dicha volatilidad desaparece en el caso de la Argentina. Sin embargo, 
esa mayor volatilidad se ve compensada por un grado superior de persistencia del ciclo del 
salario, algo que no se encuentra en Argentina. Parecería que en la Argentina la Moxibilidad del 
salario real es superior a la existente en el Brasil. El marco institucional (por ej la existencia o no 
de indexación salarial) parece determinante a la hora de explicar este comportamento. Existe 
además una marcada diferencia en cuanto a la correlación ciclica del salario y cl producto. 
Mientras cn la Argentina es poco significativa (aciclica), para el Brasil el ciclo del salario es 
fuertemente procicico (0.61) 
La relación entre cl salario y el nivel de inversión aparece como sustancialmente diferenciada 
entre ambos paises. Mientras que para Brasil una mayor inversión se reflja en mayores salarios, 

> cn la Argentina cl efecto es poco relevante 
El empleo tiene en el período relevado características bien disímiles entre los países. Solo cl grado 
de persistencia del empleo es similar para ambos, mientras que la variabilidad del mismo es e 
nula para la Argentina (0.2 relativa al producto) y és tres veces superior en Brasil (0.7). Por otra 
parte, tanto cl producto como la inversión parecen afectar fuerte y positivamente cl nivel de 
empleo en la Argentina, mientras que la correlación se torna negativa, aunque débil, en el caso de 
Brasil, Sin embargo, mientras cl nivel de empleo no tiene correlación alguna con las 
exportaciones brasleias, posee en la Argentina una inesperadamente fuerte correlación negativa 
con sus exportaciones (0.53). Este punto debe sor profundizado cuando se evaliian politicas de 
crecimiento basadas en las exportaciones como solución al problema del empleo en la Argentina. 

  

  

  

  

  

En cuanto a las variables nominales, puede observarse un alto grado de variabilidad en las 
mismas, tanto en términos absolutos como relativos al PBI Es de resaltar la reducida persistencia 
de las variaciones en MI y en los precios para cl caso brasileño, hecho que las diferencia de 
Argentina. 
La tasa de interés nominal está fuerte y negativamente correlacionada con el producto para 
ambos países, Sin embargo, mientras la relación de la tasa nominal con las variaciones en el nivel 
de precios es cercana a cero para el caso del Brasil, ésta es fuertemente positiva para Argentina. 
(067) 

  

EFECTOS DE LA CONVERTIBILIDAD EN El CICLO ECONÓMICO ARGENTINO 

A partir de la puesta en marcha del Plan de Convertibilidad se produce en la Argentina un 
profundo cambio en su estructura económica como resultado de la combinación de rigidas pautas



en la política monetaria junto con marcadas reformas estructurales (apertura, privatizaciones, 
desregulación, etc)” 

De alli surge la necesidad de un análisis exhaustivo sobre las repercusiones que ha producido el 
plan sobre las principales variables económicas del país y, a partir de ellas, una revisión de los 
resultados expuestos para el ciclo del producto argentino 

¡Como impresión más relevante, surge una reducción en la volatilidad de los ciclos de casi todas 
las variables (principalmente las nominales, que llegan a poscer menor volatilidad que algunas 
vanables reales tales como las importaciones y la inversión). El ciclo del empleo ha sido el único 
(dentro de las scrics analizadas) que presenta un aumento en la volatilidad, siendo ésta 0,2 para 
1980-1996 y 0,4 en la convertibilidad. 

    

Ubicados luego en cl análisis del ciclo del producto se observa una reducción significativa de su 
persistencia en los últimos años. También se verifica que la volatilidad posce cicrta constancia 
temporal al scr uniforme con la resultante del análisis de los últimos 17 años (0,05). 

  

En el examen de la modificación en la evolución de las distintas variables detalladas en cl estudio, 
sobresale el papel preponderante que comienza a desarrollar el ahorro. De poscer un 
comportamiento aciclico con respeóto a la mayoría de las variables en la década del 80, ha 
pasado a estar ciclicamente relacionada con varias de ellas 

Durante el último lustro a existido un fuerte comportamiento contraciclico contemporâneo entre 
el ahorro y la inversión (con un coeficiente de -0,27 para este periodo) lo que se contrapone a las 
evidencias empíricas establecidas por Feldstein y Horioka (1980). La mayor integración 
financiera que observa nuestro país permitió que en el periodo de auge, la mayor demanda de 
dinero generada por el aumento del consumo y la inversión se viese abastecida por un flujo de 
capitales récord, De esta manera se relajó la restriccién de la brecha interna haciendo innecesaria 
una correlación prociclica entre las variables. En otras palabras, la expansión en el consumo 
incentivaría a la inversión privada que reacciona al ciclo del consumo mucho más fuertemente 
que en el periodo anterior (duplicando incluso el coeficiente de correlación entre el consumo y la 
inversión de largo plazo). 

  

A realiza sus planes de inversión los agentes cconómicos han tenido la posibilidad de un mayor 
accoso al financiamiento extemo (en comparación con períodos anteriores), produciendo asi el 
desenvolvimiento inverso entre los ciclo del ahorro yla inversión para la Argentina de los 90 

  

De la interpretación de los resultados de la interrelación entre el sector externo y el ahorro (a 
través de sus ciclos), establecemos que, potenciando el fenómeno observado cn cl periodo 
anterior, la Argentina ha experimentado un fuerte crecimiento en el ciclo de sus exportaciones en 
los periodos en los cuales el ciclo del ahorro estaba en la fase creciente, 

Como pauta final para el análisis del ahorro dejamos un punto esencial. En franco contraste con 
el resultado obtenido para el anterior lapso temporal examinado, cl ahorro se comporta como un 
indicador adelantado pero contraciclico del producto. Por debajo de esta conclusión subyace la 
idea de que luego de periodos hiperinflacionarios, el estado de restricción de liquidez que 
enfrentaban los agentes se revirtó, reduciéndose asi la tasa de ahorro y provocando una 
expansión en el producto explicada por la explosión en la demanda. 

  

     idad acerca de la volatilidad, persistencia, correlación y correlación 
cruzada de los ciclos de las distintas variables, se encuentran detallados cn los cuadros A9-A12 del 
Apéndice Estadístico,



El ciclo del consumo presenta un comportamiento similar al del periodo 80-96 cón una mayor 
correlación con la inversión, el sector externo y las reservas. Utilizando a estas últimas como un 
proxy de los movimientos de capitales, entendemos de qué manera el ciclo de consumo ha sido 
financiado. La reducción cn la volatilidad podría scr cl resultado de la suavización en las 
respuestas del consumo al ingreso por las menores restricciones de acceso al crédito en el sub 
periodo 1991-94 

Como lo habíamos anticipado, la principal diferencia existente durante la convertibilidad en lo 
que atañe a la inversión se reficre a su fuerte comportamiento procielico con las reservas 
Asimismo, a diferencia de los análisis anteriores, se revela como un indicador adelantado y 
fuertemente procíclico del ciclo del producto. 

La menor volatilidad de la inversión es acompañada por una reducción en la persistencia de su 
ciclo (hecho que también sc refleja en la cvolución del ciclo del producto), lo que determina 
procesos de ajuste cortos y con pequeñas fluctuaciones, delatando una frecuencia mucho més alta 
que la del ciclo del consumo, 

En el sector externo se verifican varias características importantes. Inicialmente un peculiar 
resultado econométrico por el cual las exportaciones se revelan como un indicador contracíclico 
pero adelantado del producto, Este punto puede ser interpretado a través del tipo de esquema 
exportador adoptado por la Argentina que nos indica que para que sea factible un aumento en el 
ciclo de las exportaciones es necesaria una reducción en el consumo que deriva en un proceso 
recesivo con caída dol producto 

  

  

Como segundo aporte se destaca la alta correlación existente entre la entrada de capitales 
(aproximada por las reservas) y el deterioro en cl ciclo de la cuenta comercial (-0,84). Esto 
podría darse por la expansión cn la absorción interna y una apreciación en el tipo de cambio real 
el cual (como puede apreciarse en las cuadros de correlación contemporáncas) resulta 
notoriamente más correlacionado (0,54) con el ciclo de la balanza comercial que durante el 

periodo anterior. 
  

Un resultado interesante puede obtenerse al examinar la correlación entre el ciclo de la Balanza 
Comercial y el del empleo. La apertura financiera y comercial posibilitó una fuerte sustitución cn 
la utilización de los factores expandiendo la relación K/L durante el lustro, explicando de esta 
manera el comportamiento contraciclico de las variables examinadas. 

Analizando las propiedades particulares de los ciclos de las series del sector extemo, notamos la 
reducción en su volatilidad y el notorio aumento en la persistencia determinando, al igual que cl 
consumo, ciclos más largos y de menor varianza que los del período precedente. 

El papel de las reservas como un indicador de movilidad de capitales es particularmente relevante 
en periodos de cambio fijo. Así notamos que, junto con la reducción de la volatilidad y el aumento 
de la persistencia, el ciclo de las reservas se erige como un indicador adelantado y fuertemente 
procíclico del ciclo del producto, 

Por otra parte, además de las relaciones antes mencionadas, sc aprecia de las tablas de 
correlación que los ciclos de las reservas y el empleo se mueven en forma paralela. La 
explicación estaria dada por la coincidencia de la entrada de capitales con la expansión de la 
demanda y subsecuentemente del empleo, 

  

El ciclo del producto medio (utlizándolo como una medida de productividad) poses una débil 
correlación positiva con los salarios y cl empleo como principales diferencias intertemporales. 

El ciclo det TCR reduce su volatilidad comportindose de manera similar al salario real, pues 
ambos, uno por ley y el otro por cuestiones institucionales, poscen un componente nominal rigido



con lo que han fluctuado de manera similar alrededor de 5 
precios. 

  tendencia según la variación en los 

La fijación del tipo de cambio nominal combinada con una inflación inercial por algunos 
periodos, explica el hecho de que el TCR (como en todos los periodos) presente un 
comportamiento contraciclico con respecto al producto y para este lapso de tiempo se transforme 
en un indicador adelantado. 

Las variablos nominales han reducido notoriamente su volatilidad a excepción de la tasa de 
interés cuya mayor fluctuación se explicaría por la variabilidad del riesgo pais. 

Finalmente resta el análisis del ciclo del empleo. Como mencionábamos al comienzo de la 
sección, esta ha sido la única variable que aumentó su volatilidad periodo a período 
El nuevo marco del mercado laboral establece un nuevo mecanismo de ajuste, ya no a través del 
ciclo de las variables nominales (pues como vimos el salario real reduce su volatilidad) sino a 
través del nivel de empleo, existiendo un trade off intertemporal entre ajuste real y nominal 

Conet 

  

SIONES 

  

En el presente trabajo hemos realizado un análisis de las propicdados estadisticas de las 
económicas que explican el ciclo económico desde la posguerra hasta nuestros días para 
Argentina y Brasil 
La evidencia general muestra que la evolución del ciclo económico presenta en los paises notables 
diferencias con la evolución descripta para variables similares en paises desarrollados, Pero lo 
más importante es que, entre los dos paises, las regularidades empiricas no son totalmente 
homogéncas. 
El análisis de largo plazo indica la existencia de tres grandes periodos. El primero de ellos es el 
lapso que va de 1950 hasta inicios de los ochenta. El segundo es el que se asocia a la crisis de la 
deuda y corresponde a los años ochenta. El tercer periodo pareciera perfilarse a partir del nuevo 
flujo entrante de capitales hacia estos paises iniciado desde 1990. 

  De todo el período extramos la gran volatilidad de todas las variables como el rasgo destacado 
Volatilidad que aumenta en los ochenta y disminuye en a corriente década, Tanto las tendenci 
como las variaciones cíclicas pueden dar soporto primario a la idea de un alto grado de simetria 
«los shocks exógenos que afectan a los paises 

  

El punto anteriores relevante a la hora de juzgar la conveniencia de una mayor integración entre 
las economias especialmente en los aspectos monctario y cambiario. Sin embargo, nuevos análisis 
ue permitan indagar el tipo de shock que golpea cada economía son necesarios. 

    

Respecto al ciclo económico entre los dos paises hemos visto que el PBI argentino es um indicador 
adelantado del PBI brasileño en un periodo. 
Asi como a grandes líneas hay comportamientos similares en el ciclo delas variables, hemos 
observado como algunos sectores difieren marcadamente, En especial, el sector externo parece 
comportarse diversamente en Argentina y Brasil. Las exportaciones son prociclicas en Brasil y 
aciclicas en Argentina. Lo mismo vale para la relación entre exportaciones, importaciones e 
inversión. También las reservas se correlacionan con el resto de las variables en forma. 
diferenciada. 

  

El mercado laboral (donde hemos conseguido datos comparables sólo desdo 1980) también parece 
observar comportamientos divergentes entre paises. Son importantes las relaciones que pueden 
resultar a causa de que el ajuste se realice via precios o vía cantidades, 
Las correlaciones entre ahorro y producto y entre ahorro e inversión son otro hecho que 
diferencia a las dos economias. Sobresaliendo la fuerte correlación entre ahorro e inversión en 
Brasil



Otro punto donde parece haber fuertes diferencias es en la correlación del TCR con las demás 
variables econômicas, La evidencia para Argentina parece mostrar una baja correlación negativa 
entro TCR y producto, así como una nula correlación entre TCR y exportaciones. La débil 
correlación de largo plazo entro TCR y PBI en Argentina se hace más fuerte en el periodo 1980- 
96. Obviamente, entender las causas de estas diferencias es una cuestión que está abierta, Por lo 
pronto, se requeririan análisis de causalidad y un marco teórico que permitiese poner restricciones 
a la relación entre variables. El TCR es una variable intermedia que depende de políticas 
monetarias, fiscales, cambiarias y estructurales el rol del TCR, sca como estabilizador de las 
variables nominales o estabilizador del producto vía el sector externo, genera polémicas sobre 
todo, en el campo de la política económica. Las correlaciones detalladas (sin implicar 
causalidades) generan la necesidad de un modelo abareativo que analice cómo repercuten las 
diversas variables sobre el TCR. 

  

Las variablos nominales también presentan una gran diferencia en su comportamiento, Para 
Argentina las variables tasa de expansión de MI € inflación se correlacionan negativamente con 
el producto. 
El periodo iniciado en los ochenta muestra una mayor volatilidad delas variables argentinas. Sólo 
a partir de la convertibilidad se nota una fuerte caída en la volatilidad de casi todas las variables 
excepto el empleo que la duplica respecto al período 1980-96. 

  

  Este estudio es una primera aproximación a la necesidad de conocer con mayor precisión el 
comportamiento del ciclo económico entre los dos países. 
Dado que Argentina y Brasil están acentuando su integración económica, es creciente la 
probabilidad de que los efectos derrame se multipliquen. Resulta necesario continuar delimitando 
los principales hechos estilizados de ambas economías y avanzar en la identificación de posibles 
canales de interdependencia,
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SERIES UTILIZADAS. 
FERE PRE [PERO FREGUENR] [—SERE PAS | PERIODO | FREGUENGA 

[pr "ARGENTINA [Tas ANAL) [par RGENTRO| 1085719967 | SEMESTRAL] 
[ESNSUNO — | ARGENTINA [10954006 | ADAL | [CONSTR ——| ARGENTINA | ROTA | TRRESTRA 
[aRORRT A HORS RRGERTR] W907 aa6 | FROST 
jrwension ——Y Ancenina | sa-1985] —ancAL—| |RVERSON ——| ARGENTINA MEETING | TRMESTRA 
[EXPORTACIONES | ARGENT [00708] AGA | [ERPORTACIONES [ARGENTINA | THRGT TOE] —TRIAESTION 
[RPORTACIONES | ARGENTINA [1990708] ANUAL) [MPGRTACIONES | ARGENTINA | 1000710067 | TRIMESTRAL 
[RESERVAS arcanos] ANUAL) [RESERVAS >| RGENTINA | 190019965 | TRIMESTRAL) 
SEDA EXTERNA | ARGENTINA [TOS 06| ANUAL) [FOR ARGENTINA 190110007 | TRMESTRAD 
ror A [EZRO ARGENTEA | 8010067 | TRIMESTRAL 
[SAS | ARGENT oT] — ARAL] EPL ARGENTINA | TaRET WHET | TRWESTRAT 

aR A fui ARGENTINA THR BE | TRIMESTRAL 
AR PRESOS | ARGENTINA [08000 ANUAL | [NPREGOS [ARGENT] 1900219961 | TRIMESTRAL 
[rasa ARGENTINA [75086] ANUAL) FAS ARGENTINA 010057 | TRMESTRA 
Par a [Par TRAS [NONE | RESTA 
TERS ars [ra] AA [rversa” o a aa 
IEXPORTAGIONES | BUSL [008] AGA] [SPORTACONES | BANS” [168510067] TAMESTOA, 
[BPORTACIONES | “BRASIL [0804056| ANUAL) [MPORTAGONES | BOS [THEY T9057 | TRMESTRAL 
RESERVAS A | RESERVA O O TARESTRAT 

[saLamos A ene TRAS TORE 1006 | TRAST 
[erizo o [PMD O TRETA 
AR RST | aS] TAL] [ur SRI TRG TOE | TAMESTARO 
TAR PRECIOS | BRASIL TTR] — AUT —| | WPRECIOS O | TRS 
ASA BASSI | ae] ARIAL] [asa A TESTA                     
  

NOTA: Todas las series se encuentran en logaritmos, salvo la tasa de interés, Las variaciones en 
precios y M1 fueron estimadas en base a la primera diferencia del logaritmo de las series, Las series 
trimostrales fueron desastacionalizadas 
FUENTES 
‘Argentina: la demanda agregada es de datos del BCRA, IEERAL, Carta Económica y la Secretaria de 
Programación Económica. El empleo, salario y las variables comerciales (exportaciones o 
importaciones) provienen del IEFE, en base al INDEC. El producto medio fuo calculado en base los 
datos de PBI y empleo, Las reservas, deuda externa, TCR, y las variables nominales (Lasa, precios y 
M1) fueron obienidos del BCRA y FMI 
Brasil la demanda agregada es en base a datos de FGV é IBGE. EI empleo, salario y las variables 
comerciales son del Banco Central do Brasi. El producto meio fue calculado en base los datos de PBI 
y empleo. Los datos sobre las variables nominales, el TCR, las reservas y la deuda externa son del 
BC do BRASIL y del FMI 
Nota: hemos contrastado los datos de fuentes domésticas, en la medida de lo posible, con diversas 
fuentes internacionales (FMI, Heston y Summers), prefiiendo en general la utlización de fuentes 
domésticas
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CUADRO A1 CUADRO A2 

VOLATILIDAD PERSISTENCIA 

ARGENTINA: PERIODO 100.095 ARGENTINA PERIODO 507067 
RARE TE | are = 7 7 

Par Ta [05 Ta | ae] ae] oe 
TORS 550 | 53% Tm | 33] 38 | om 
AHORRO 0140 100 007 so | 48 DIGA 

y NE Tas | 035 | ame | som 
Bro Ta [7 weer | 000 | 005 | 00 
Tiro 020 | 15 a] a E 

STOMEROA | 020 | 178 E E RE 
DEXT 0130 oss | 0875 0257 0026 0075 

RES q [5H A ae 
TER 030 | 27 cu | 300 | 39 a 

va 050 | 40 E O E a 
PRE 050 | 3% Ta | 2] 056 | 025 
TASA 1310 53 das 0.204 0494 I 0225 

CUADRO B1 CUADRO B2 

VOLATILIDAD PERSISTENCIA 

BRASIL PERIGDO ER EAST PERIODO ERES 
A O 7 E a 

Far a vat | 009] 00 | 20 
To E ta | 055 | om ae | 
ARORRO NE] as | ares | arr are 

ww one] 306 057 | 06 | area | 028 
E 070 | 38 37706 RE 
mo am [2 04] 305 | 008 | 37% 

ECC | aT] a8 2 To 
Tem aa] 305 EE aw 
RES E 1250 E E | Sa 
TER a 05 | 39 | ara | 007 
E oa] Sous | asa RS 8 
VRE oan | 17% 35 | 02 om ae 

TAS Teo] aa daar A 00] 01                



CUADRO AS 
  

PERIODO 1950-199: 
  CORRELAGION DE PBL) CON Zin 
  

CARACTERISTICAS CARACTERISTICAS 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    
    
  

      
  

  

ES. = EO EL E CÍcuCAS TEMPORALES. 
‘CONS. 5% 085 dae oT E Fost Coerporánes 
AHORRO, 0 07 o 08 dor Aciciea 
TRV. E O08 040 03 518 Precicca pa Contemporánea 
BPO. 505 Dor 010 05 617, cie 

THEO EXA 0% on oat 015 Precos ES Centenares 
BACON 015] 018] 20 oat 016, Contacicies| Fucre Contemporânea, 
RES dis 04 016 Dio ‘Oot Prociies Debt Adelante 

‘EXT EXA 223 002 03 037 Contacicies Fuene Adelante 
TER Oat ae 216 007 E Acicica 
vit 208 EXA EE EE 013 Ceniraicica Foste ‘Contemporanea 
eRe 20 29 EE om 018 Contacicica Fene Contemporánea 

TASA EXA 286 265, EOE] 02 Conkacicies Fene Contemporines 

CUADRO E 
PERIODO 1950-155: 

CORRELACIÓN DE PBI) CON ZU CARACTERISTICAS CARACTERISTICAS 
BRASIL E ED CÍcLI) CARACTERÍSTI CONS Ost 030 E Precise Contemporânea. 
AHORRO E 035 O28 Precios Contemporánea 

Tv EE 05 E Precis Contemporánea 
TES oar E 026 Precis Cortemporines 
EO [E O54 oat Precios Cortemparines 

BACON 33 228 022 025 Tontiacieica Adelantado 
RES E O14 Dão 012 Acicica 
Es 052 [E Da 057 Precios Fane Rezagada 

TER 00 008 215 325 Coniracietes esi Reragada 
Tat 005 00% Di 205 Gonraiciea Qu Adeiantado 
VPRE [a 009 006 005 ‘Gonvaceiea eo Adeantado 
TASA [53 ora Di 2 Corracicica peor Rezagasa            



CUADRO AS 
  

  

  

  

  

  

  

  

            
  

  

  

              
  

  

  

  

  

  

  

  

  

                
  

      

            

PERIODO 1850-199] 
ARGENTINA - CORRELACIÓN CONTEMPORANEA DELAS VARIABLES [NOMINALES 

REALES [ra [CONS [urso [mv Jexeo Juro focou [RES JOR pevockr [FE JOS UM [VRE ESA 
E TO PBI 00 

‘cons | “os | 100 DET 002 | 1.00 
AHORRO | 01! [035 | 100 Vit 058 [010] 190 
i [00 [05 | 05 [15 PRE 355 | 034 [ 050 [ 105 
mo | ojo [oz | 014 [00] 10 TASA Des | 005 [ 056 | 028 | 15] 
MMS [071 | 08 | 02 [os 01 | Tm 
BcOM [064 [080 | 02 [5036] 054 [091 | 10 
RES [01 | om | OM [016/02 [018 [005 [105 
TR [om [om [ 010 | 024] 005 [05 | 04 [os[im 

CUADRO B4 
PERIODO 1950-195! 

BRASIL: CORRECACIÓN CONTEMPORANEA DE TAS VARIABLES [NOMINALES 
RERES [Po | cols [AHORRO | iv | EXPO | MPO _[BCOM[RES [TCR pevo.ext [E TEST RE 

PEL 100 PEL TOS 
TONS | 080 | 150 Dor 030] 130 

AHORRO [035 [020 | 10 Vi dos [ar [TO 
TW [os] os | [aj | 00 [005] 080] 155 

Expo [057 [025 | 00 |0s| 10 TASA ‘ore | os Poe | 08s [7 
ipo | os: ]-os 006 | 1.00 | 055 | 100, 
BcoM [025 [046 | OM [055] 04 [053] 100 
RES [or [0 | 01% [005/02 [005 | 035 [100 
Ter [00 | oe | 017 | 00s | 038 | 00s | ase | 013] 100           
 



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    
        

  

    
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

CUADRO AS CUADRO AS 
VOLATIUDAD PERSISTENCIA 

ARGENTINA PERIODO 190057 199677 ARGENTINA - PERIODO 1990: 199577 
VARIABLE 5a Vor Rat E = 3 7 

Par TE Ta RE EA 
CONSUMO ves 12 CN dam dia 
AHORRO oF 20 05 | 00 3555 

oF E [EM RES Tao 
APERTURA E Ta 005 | ONE ams 

BPS E 75 [om | a aum 
meo a az E za 

E COMERCIAL os 3 07 | 050 225 
RESERVAS] E as oss | 055] Tais 
PROD MEDO E E va | 025 035 
TER EE E 056 | 055 205 

SALARIOS E e oa] ors 238 
ENPLES a oF 00 | 028 Or 
var om E oa] 02 To 

VPRECIOS 7 E qa | 05m E 
TASA Tor 25 va | 02 vía 

CUADRO BS CUADRO BS 
VOLATILIDAD PERSISTENCIA 

BRASIL PERIODO 1900:1 18967 TRASIL-PERIODO 199057 199817 
VARIABLE Dessa | Va Resta z 3 = 

Par 7 E 038 | 038 | 027 
TF 1 20 omer | 055 | 054 | O 
BPO One E 55 | 55 | 005 | 000 
MES sa za 052 | 025 | oon | 21m 

3 COMERCIAL vi E dE | 005 | 0% | 01 
RESERVAS va sa 0/5 | GH | 035 | 055 
PROD MEDIO y E 037 | añ | 00 | 00 

TER vis 32 0668 | 034 | 08 | 018 
SALARIOS var Ta oes | 007 | 03 | 07 
EMPLEO, ga a 077 | 055 | 08 | 03 
vi va 52 055 | ones | ones | ONE 

PRECIOS va Ja 055 | 06 | 206 | m8 
TASA Ta EJ 055 | 00 | 005 | ante                 

  

 



  

CUADRO AZ. 
  ARGENTINA PERIODO 1980:1 1996:1 
  

  

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

CORRELACIÓN DE PEI CON ul CARACTERISTICAS CARACTERISTICAS 
= 2 [et [too [ tet] eee cicucas TEMPORALES foso | om 2 osos] om os oa oa) osas Ds [tarro 032] ol omo) 0] om om om] om] peas di acordo 

ivesor | o] oa] ool oa} om] osos] om] om] eee ta ps 
FEERTURA | 7011] 024] oo] os] ozo] 00] sa] 667] as — pee E casado 
ro om om] 04] 65] ao] 91a] ox] ona] 003] contact bl alado ro 064 os om 051] oo] veo] 05] 0. 0.0] pies Tin e AL com [ote 03] se os] osos] 00] os a0] —contactarca | tee] oem 

Reservas | 0903] 04] baal oe] za] 018 om] acs] —— proces En aliado 
[ROD ME | om] om] osos] osos] om om 0] mee O contempornan 

Emerto CEO CE —oail O ozs] —o71] 007] rien ae seara 
Sao 0200] RR RR RR RR | se arado 

Fer 02/0502 06] 65] sao] OH] 00] mea] ae 
E 006) 0] oa] on] 000) 52] 00) comedia] der 
verecios | 037] — oa] 054000] 08] oso] os] —o 12] —o0] comes | aber] —eemeoniss 
ESA za] sae] E RE E RR E “Tote assada 

CUADRO B7 PERIODO 1990 TEET 
CORRELAGION DE Pal CONTI TRRACTERETCAS CARACTERISTICAS ease [Ts Ti fis [ii [a istics TEMPORALES lar ps oros partos osos pales | entorn Esso a pompas os pos par pos pajas pride E agido 

sro EEN RE [a [om oss | oso [or | ore ots EE Toe | otimas 
accom [ove |om [om | om pesas [o |-00%0 | 000] —emaaa 1 | cents 
Reservas | 05] 06] os pos pos | at | ore [010] ai regis o alarido a CE E = E A 00s | a0 prises fees | contampsroos ao —| o [01 pos pes | aan | oma | 0g? | 030] consti açao 
sacanio [025 | ~oai[ 017] ozo] wat E TT roles E 
Fer 655 "| “ose | 00s] 618 | -063 "| aor [028 [most] =65e | —— piel E 
fe taro [or | az [amt | 900 | oro] 001 | 020 | —emáds — cesengoranes 
PRECOS [00 [om [005 [428 [616 [66 | 004 [615 [6% | —connccica——[ aum astro ESA oor | eo | aes | zr | az | ate [ors | ace E ot cetera                             

  

 



URB 

  

  

[ARGENTINA CORRELACIÓN CONTEMPORANEA DE VARIABLES 
  

PERIODO 1880-1 1696:1 
  

  

  

  

              

  

  

  
  

  

  

  

        

  

  

  

  

  

  

            
  

  

  

  
  

    

REALES | PAI [CONS|AHORRO] INV | APER [ExPO]IMPO]8COM] RES | P.ME] TOR] SAA | EMP NOMINALES | PEI [VAN [VERE] TASA 
ye! 

Pear Par 7 
TONS [083 [ 105] [ar [aa 

AHORRO [021 [018 | 105 [vena [ojos] 
mv EN [rasa Cosajoss| 067] 1 

aber [020] 025] 021 [2030] 10 
Expo] -035 | 055| 008 [065 | 055 | 100) 
meo | 069 | 083 | 007 [07 [007 [-055| 55 
a.com [06s [085 | 005 |o6| 023 [om [094] 100 
RES | 036 | 037 | 010 | 023 | 008 |-o0e| 033 | 075 | 100 
PME [09 [074] 04 [05 | 04 |-039] 059 | -0s9 | 023 | 100 
TER [034] 04] 00 [052] 002 [006/0038] 0% | 060 [2027 [100 
SALA | 013 | 004 | 01 [008 | 070 | 002 |-012| 000 | -032 | 019 | 000 | 160 
emp —[oa? [oss | 01 [05 [01 [055/07] 074 | 03 [0035 [026] ats | 100 

CUADRO BE 
BRASIL CORRELACIÓN CONTEMPORANEA DE LAS VARIABLES, 

PERIODO 1990:11990:1 
REALES —[ Par | 1S | exPO [Po |e. COM] RES [PME] TR | SALA] EMP OMINALES VPI Pol [WAR | VERE TASA 
Par 1.00 PBL 1 

[a 087 [100 var aa 
Eu 013/0070 PRE aso] + 
[no 055 [065 | 015 [10 TASA da [o2[ 01 [1 
fecom | os |-os¢| 076-076 | 7.0 

[res 008 [03] 044 [048 | 050 [109 
me 682 [063 | 615 [64 | 034 [ont | 100 

frcr 00 [010] 006 [047 [030 [030 [015 [155 
[SALA dei [045] 014 | 019 | -003 | 023 | 057] 035 | 100 
EM 235) 04] om juost[ 03 [os [005] 02 [030 | 100                         

  

 



  

  

    
  

  

  

  

  

  
  
  
  

  

  

  

  

  

  

  

        
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

CUADRO AS 
VOLATILIDAD 

ARGENTINA CONVERTIBILIDAD 
VARIABLE DESviO_ | _VOIAT. 

Par dos] 100 
TONS E 100 
AHORRO EE 400 

TRV. an 200 
PER 006, 120 
EXPO) E 18 
TPO ais] 350 
BCoM O28 80) 
RES ais 300 
Pe 008 080. 

TER 042 E 
EM E 050, 

EMP. 0.02 E 
ar 013] 250 

VPRE dt 220 
TASA, EE Tso 

CUADRO AÍO 
PERSISITENCIA 

ARGENTINA CONVERTIBILIDAD 
= 12 TI TA 

FEL O 935 TE a 
TONS E 040 ES 002 
AHORRO. 035 Da a 052 
THY, E 008 002 00 

APER 24 047 084 044 
EXPO. 055 [E Ena 908 
MPO. 055] 034 015] 00% 
Boo E 051 [E 008 
RES añ 04 EE 01 
Bo 208 E Day 027 

TER oat on ES da | 
SALARIO, 057] 07 EE E 
ENPLEO ‘oar 088. E 038 
EXPO AE da 015 930 325 
MEO AB E 050, 03 dia 

PARIDAD a 080, E O21 
E 035 do 05 

WPRE daT O47 Das 
TASA [om 045 22 

  

        
  

 



— CUADRO Ait 
  

  

  

  

SORREL AGION DE PBILN] CON zitei) CARACTERISTICAS [CARACTERISTICAS] 
convert, ala lio lia dio list hi e cicucas TEMPORALES. 

‘Goal Osi] 0.5] or 020] 030] 014] 070] _procicica [tuenel contemporánea 
0467032] 034 02] 010] 0.04] 908] O áslcontracicica] débi | adelantada 
  26 044] 05] 653 04] 032] 508] o2s| procicica [tuerte| — adelantada 

025] 063] 0.13) os 057] 031] 035 -o2|contracioica| fuerte] — adelantada 
a) om) 08] 04] om] 0] 022] Obilcontracicica [fuerte| — adeiantada 
02] 02] osos] 03] 012] 005] oxel procicica [fuerte] contemporánea 
628] 051] os] 70020] 012012 018} contracicicg| verte} contemporénes 
035/65] 083] 040] 020] 1] -021] 628] procícica [vero adelantada 
02] 022002] —oss| 004] 038] 024 021) procicica |tuete| contemporánez 
053 025 027] 05] 025] 001] 009] 026) contracicical debil] adetantaca 
960 ota os 001] 0 sa] 020] 000] 034) eontracicical verte] —adelantace 
04 087] 0s os] 043] 0.03] 0.06] 077] procicica [tuene] — adelantada 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

34] 0%] 03] 00 052] 028[ 035] o2elcontracicica|tuerte] — rezagada 
~a24| 018] 01] 03] 008] 000] 006] o1fcontracioica] débil | — adelantada 
082] 045] 04] 04] or] 002] 013] ozlcontracicica[ debil] —adelantaca 

CUADRO AL 
  CORRELACION CONTEMPORANEA DE LAS VARIABLES 

ROENTINA CONVERTIBILIDAD 
[REALES FE [ORE [AIDRRO[ mv | APER | expo | MPO | BCOM] RES | Pie | TOR [SALA EMPL [NOMNALES VOI] PBI [WMT [VERE] TASAI 
  

  

  

  

  

Em 109 PEL 1,00 
[sons [7076 [105 VT [9.00 [100] 
[AHoRAS [70.26 [0.35 | 100 vere [039 Joso] 100 
          053) 078 | 027 [10 TASA Jos0 Jossloss [100 

038] -025 | -015 105 
20.43] -062 | 0.31 |-0.49| 0.54 | 100 
oes 083/ 025 | 067] 012 | -04¢ | 105 
=070-068] 031 [-070[ 011] 071] 094] 100 
040 076/0560 [076[-016[-075 | 072[-084| 100 
0ss| 063] 031 [osos | -02¢ | 083] -050] 0.18] 100 
=031[-045] 055 [-022[ 012] 025/-055[ 054 |-051]-0.12| 100 

sata [001/0028] 071 |-014/ 036 [024 [045] 044 [-050 0.24 [086] 105 
feupiro [054 [071 [042 [064] 010/-065[ 075 [084 [085[026]-064[062] 1007 

  

  

  

  

    
  

  

  

  

  

                                

 


