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SHOCKS A LA CUENTA CORRIENTE
DE LA BALANZA DE PAGOS.
ALGUNA EVIDENCIA PARA LA ARGENTINA

Luis N. Lanteri*

RESUMEN

Este trabajo busca identificar las posibles perturbaciones (shocks) que
afectarfan la cuenta corriente de la Argentina. A tal efecto, se analiza la
transmision de shocks y se explora su impacto sobre la inversién doméstica
y la cuenta corriente, empleando para ello estimaciones econométricas y la
técnica de los Vectores Autorregresivos (VAR). El andlisis cubre el periodo
1977/97 (posterior a la Reforma Financiera). Se analizan dos tipos de shocks.
Por un lado, los shocks de oferta, tal como los que surgen por cambios en la
productividad total de los factores. Estos shocks pueden ser idiosincraticos o
especificos del pais, si se originaran domésticamente, o globales, si tuvieran
su origen en las economias mds desarrolladas y se transmitieran al resto de
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y por sus valiosos comentarios y sugerencias. No obstante, las opiniones vertidas en el
trabajo, asi como los errores u omisiones que pudieran existir, son responsabilidad exclu-
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las economias del mundo o si afectaran a la mayorfa de los pafses por igual.
En este sentido, ¢l trabajo trata de examinar empiricamente las predicciones
de los modelos intertemporales de ciclos econdmicos, asf como las conclu-
siones de Glick y Rogoff (1995), Obstfeld y Rogoff (1996) y Elliot y Fatds
(1996), respecto de los efectos de los shocks de productividad. Por otra parte,
se investiga la importancia de algunos shocks de demanda, como los que se
generan por variaciones en los gastos reales del gobierno, tanto a nivel na-
cional (idiosincraticos), como internacional (globales). También se evalia el
efecto de los cambios en los términos de intercambio externos. Por dltimo,
el trabajo analiza la influencia de los cambios en las tasas de interés interna-
cionales y trata de evaluar el rol de los cambios en los salarios respecto de
los precios de los bienes de capital; y el efecto de los precios de los bienes
no transables en relacion con los transables (en el proceso de inversién y en
el resultado de la cuenta corriente). Estos dos dltimos impulsos tratan de’
enfocar los factores, del lado de la produccidén de la economia, que podrian
afectar a las tasas de ahorro nacional y de inversién doméstica.

1. INTRODUCCION

En los dltimos afios, se ha venido observando en la Argentina un cierto
deterioro en el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos y un
incremento simultdneo en el stock de la deuda externa neta del pais!.

Algunos trabajos relativamente recientes, basados en los modelos
intertemporales de ciclos de negocios reales (“intertemporal real business
cycles models™), para economias abiertas (por ejemplo, Stockman, 1990,
Backus, 1992 y 1994, y Baxter y Crucini, 1993) han tratado de determinar
la respuesta de la cuenta corriente, y de otros agregados macroeconémicos,
a los shocks exégenos (tecnoldgicos) que afectan a los diferentes paises, y
que tienen su origen en cada pafs en particular o bien en las principales
economias del mundo.

Los efectos de los shocks exdgenos sobre la cuenta corriente también
pueden ser calibrados a partir 'de la propuesta intertemporal de la cuenta

1. Estos déficit alcanzaron al 3,6% del PBI en 1994, al 1,0% del PBI en 1995, al 1,3% del
PBI en 1996 y al 3,1% del PBI en 1997.
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corriente, tal como surge de los trabajos pioneros de Sachs (1981 y 1982) y
de algunos desarrollos posteriores en la literatura. Estos modelos ven a la
cuenta corriente como un amortiguador (“buffer or shock absorber”), a través
del cual los agentes econémicos enfrentan shocks temporarios que afectan al
producto, la inversién y los gastos del gobierno, en orden a atenuar su con-
sumo a través del tiempo y maximizar el bienestar?. De esta forma, los shocks
puramente transitortos podrian tener efectos persistentes sobre las variables
macroeconémicas. Asi, por ejemplo, un incremento temporario en la produc-
tividad, que genere un aumento en el producto, o una caida en los gastos del
gobierno, llevaria a una mejdra en el balance de la cuenta corriente3.

Por su parte, Heymann (1994) realiza también un estudio sobre la in-
terpretacién de la cuenta corriente, en donde analiza cuatro tipos de shocks:
variaciones en los gastos del gobierno, cambios en la productividad esperada,
modificaciones en las tasas de interés internacionales y aplicacién de un
impuesto sobre los bienes no transables de la economia. A tal efecto, este
autor evalda, en un primer perfodo, los efectos de impulsos (con previsién
perfecta) sobre la cuenta corriente, el consumo de bienes comerciables, la
inversién en comerciables y no comerciables y el tipo de cambio real, y, en
un segundo perfodo, los efectos de impulsos sobre el consumo de bienes
comerciables y el tipo de cambio real. A su vez, Heymann separa los shocks
en un esquema con precios flexibles y en otro con precios rigidos y muestra
el impacto de los diferentes shocks en los bienes comerciables (exportables

2. En la propuesta intertemporal de la cuenta corriente la trayectoria del consumo serfa
atenuada, como opuesto a ciclico, respecto de la trayectoria del ingreso, dado que depen-
derfa no sdlo de los niveles corrientes del ingreso, sino también de los niveles futuros
esperados, tal como surge de las teorfas del ciclo de vida o del ingreso permanente. La
propuesta intertemporal descansa en una serie de supuestos, tales como: elevada movilidad
internacional de los capitales, vigencia de la paridad de la tasa de interés real no cubierta,
“no-Ponzi game”, ausencia de restriccion de liquidez (como plantean Jappelli y Pagano,
1994), separabilidad entre la inversién y el consumo, maximizacién del valor descontado
de la utilidad por parte de los agentes econémicos que enfrentan una restriccién de pre-
supuesto intertemporal, mantenimiento de la Equivalencia Ricardiana, no distincién entre
bienes comerciables y no comerciables internacionalmente y previsién perfecta.

3. No obstante, si el aumento en la inversién doméstica, debido al shock tecnolégico, exce-
diera al incremento en el producto, ¢l pais que observara un shock de productividad
positivo verfa afectado negativamente el balance de su cuenta corriente (Stockman y Tesar,
1995).

149



Luis N. Lanteri

e importables) y en los no comerciables internacionalmente, respectivamente.
Para cllo, se considera que los shocks serfan anticipados y su magnitud co-
nocida con certeza.

Este trabajo pretende identificar las posibles perturbaciones (shocks)
que afectarian al balance de la cuenta corriente de la Argentina. A tal efecto,
se analiza la transmisién de shocks en la economia y se explora, en forma
separada, el impacto de estos shocks sobre el crecimiento de la inversién
doméstica real y sobre la cuenta corriente de la balanza de pagos, empleando,
para ello, estimaciones econométricas y la técnica de los Vectores
Autorregresivos (VAR). El andlisis cubre el periodo 1977-97 (posterior a la
Reforma Financiera) y utiliza datos de series de tiempo de periodicidad anual.

En principio, se analizan dos tipos de shocks. Por un lado, se consideran
los shocks de oferta, tal como los que surgen por cambios en la productividad
total de los factores. Estos shocks pueden ser idiosincraticos o especificos del
pais (“idiosyncratic or country-specific productivity shocks™), si se originaran
domésticamente, o globales (“global productivity shocks”), si tuvieran su
origen en las economias mas desarrolladas y se transmitieran al resto de las
economias del mundo o si afectaran a la mayoria de los paises por igual. En
este sentido, el trabajo trata de examinar empiricamente las predicciones de
los modelos intertemporales de los ciclos de negocios reales, asi como las
conclusiones de Glick y Rogoff (1995), Obstfeld y Rogoff (1996) y Elliot y
Fatas (1996), respecto de los efectos de los shocks de productividad, tanto
idiosincriticos como globales, o especificos de un pafs pero que son derra-
mados a otras economias del mundo. Por otro parte, se investiga la importan-
cia de algunos shocks de demanda como, por ejemplo, los que se generan por
variaciones en los gastos reales del gobierno, tanto a nivel nacional
(idiosincrdticos), como internacional (globales). También se evalda el efecto
de los cambios en los términos de intercambio externos. Por ltimo, el trabajo
analiza la influencia de los cambios en las tasas de interés real internacionales
y trata de evaluar ¢l rol de los cambios en los salarios respecto de los precios
de los bienes de capital; y el efecto de los precios de los bienes no transables
en relacién con los transables (en el proceso de inversion y en el resultado
de la cuenta corriente). Estos dos iltimos impulsos fueron postulados origi-
nalmente por Halikias (1996), al analizar la cuenta corriente de la economia
de los Paises Bajos. ’
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2. SHOCKS A LA CUENTA CORRIENTE

2.1 Shocks de oferta debido a cambios en la productividad total de los fac-
tores

2.1.1 Los shocks de productividad como explicacién de la elevada corre-
lacion entre las tasas de ahorro nacional y de inversién doméstica,
en economias abiertas

En el campo de la macroeconomia para economias abiertas, ha surgido
cierta dicotomia entre los resultados del trabajo pionero de Feldstein y Horioka
(1980) y las conclusiones de Sachs (1981), sobre la cuenta corriente.

Feldstein y Horioka muestran que las tasas de ahorro nacional de los
paises de la OECD estarian altamente correlacionadas con las tasas de inver-
sién doméstica de esos paises. Este resultado suele interpretarse como un
indicador de la escasa movilidad de los capitales en los mercados internacio-
nales. ’

Por otro lado, Sachs (1981) argumenta que los incrementos en la inver- -
siéon doméstica, en los paises desarrollados, se asociarian con déficit en la
cuenta corriente. La relacién entre los déficit en la cuenta corriente y los
“boom” de inversiones indicarfan que los incrementos en la inversién domés-
tica serian, al menos, parcialmente financiados por influjos de capitales. El
capital fluiria, asi, a los paises donde se presentan las mejores oportunidades
de inversion.

Es obvio que se plantea cierta contradiccién entre la evidencia encon-
trada por Feldstein y Horioka y las conclusiones del trabajo de Sachs, El
argumento de Sachs permite inferir que el capital presenta cierta movilidad
internacional, mientras que la conclusién de Feldstein y Horioka sugiere que
los capitales son bastante inmdviles internacionalmente.

No obstante, desde una perspectiva tedrica, una perfecta movilidad de
capitales no deberia implicar necesariamente una baja correlacion entre las
tasas de ahorro nacional y de inversién doméstica, como afirman Feldstein y
Horioka, dado que esa correlacion podria depender de los tipos de shocks que
afectan a la economia. La correlacidn entre las tasas de ahorro nacional y de
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inversion doméstica podria verse influenciada por la persistencia y tipo de
shocks y por el origen de éstos (shocks globales o especificos del pafs).

Tal como establece Cardia (1991), los shocks de oferta, como los que
se relacionan con cambios en la productividad, podrian afectar al ahorro y a
la inversién simultdneamente y explicar, por lo tanto, las regularidades obser-
vadas entre esas variables, aun en el caso de mercados de capitales altamente
integrados.

2.1.2 Respuesta de la inversion doméstica real y de la cuenta corriente
a los shocks exdgenos de productividad.

Los modelos intertemporales de ciclos de negocios reales, para econo-
mias abiertas, predicen que la inversion y la cuenta corriente responderian en
forma diferente a los distintos tipos de shocks.

En estas economias los agentes econémicos tienen la posibilidad de
prestar o pedir prestado en los mercados financieros internacionales y, por
tanto, el pafs podria generar desbalances en su cuenta corriente si el ingreso
(producto) de la economia fuera diferente del gasto agregado doméstico. Esta
conducta serfa ¢l resultado de una trayectoria de consumo atenuado, asf como
de los movimientos en los flujos internacionales de capitales.

En este contexto, los shocks exdgenos de productividad (positivos),
originados domésticamente, incrementarfan la inversién y llevarian a un
desbalance desfavorable de la cuenta corriente. Los trabajos de Backus (1992)
y Baxter y Crucini (1993) muestran que, en respuesta a los shocks de produc-
tividad idiosincraticos, la inversién deberfa incrementarse en el pafs donde el
shock se origina, pero deberia disminuir en otras economias, mientras el
capital internacional fluye al pais donde se ha generado la innovacién tecno-
16gica (shock de productividad).

A su vez, en las economias abiertas los shocks exdgenos de producti-
vidad podrfan transmitirse entre diferentes paises. Los shocks de productivi-
dad denominados globales (los compartidos por la mayoria de los paises)
generarfan una respuesta reducida (o nula) en la cuenta corriente del pais
pequefio donde se derrama el shock. Cabe agregar que para algunos autores
los shocks originados en las principales economias del mundo, pero que son
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rapidamente transmitidos a otros paises, tendrian un efecto similar a los shocks
globales*.

En cambio, los shocks de productividad especificos del pafs, que no son
transmitidos a otras economias, tendrian un efecto significativo sobre la cuen-
ta corriente doméstica, dado que inducirian un influjo de capitales desde el
exterior.

Los modelos intertemporales de ciclos de negocios reales predicen que
los shocks idiosincraticos, que no son derramados a paises vecinos o a otras
economfas, generarfan efectos en la cuenta corriente doméstica y presenta-
rian, a su vez, una baja correlacion cruzada, entre los paises, en el producto,
la inversién o la productividad. En cambio, si los shocks fueran globales, o
especificos del pais pero rdpidamente transmitidos a otras economias, podria
esperarse una pequeiia respuesta en la cuenta corriente, una elevada correla-
cion entre las tasas de ahorro y de inversidn, y una alta correlacién cruzada,
entre los pafses, en el producto, la inversién o la productividad.

Por su parte, en el trabajo de Glick y Rogoff (1995) se demuestra, a
través de un modelo para economias abiertas con costo de ajuste para la
inversién, que si los shocks de productividad fueran permanentes, la respuesta
de la cuenta corriente a los shocks de productividad idiosincraticos seria
mayor, en valor absoluto, que la respuesta de la inversién interna. Dado que
el ahorro nacional también caeria, el efecto sobre la cuenta corriente deberia
superar (en valor absoluto) al efecto sobre la inversién doméstica (Obstfeld
y Rogoff 1996). Debido al tiempo que demanda ajustar el stock de capital,

4. Un tema que suele plantearse se relaciona con el mecanismo de transmisién de los shocks
de productividad globales en economias abiertas. Al respecto, Elliott y Fatds (1996) pos-
tulan que la propagacion contempordnea de shocks seria proporcional al vinculo comercial
entre los paises (el grado de apertura al comercio y a los mercados internacionales de
capitales podria influenciar las decisiones de ahorro y de inversién). Aun si las economias
produjeran diferentes bienes, un shock sobre la funcién de produccién de un oferente
externo de insumos intermedios podria tener efectos sobre la productividad de la funcién
de produccién (valor agregado) doméstica. A su vez, las ganancias de productividad (tec-
noldgicas) de un pais podrian volcarse a otras economias, a través del comercio en tecno-
logia o, indirectamente, a través de derrames tecnolégicos, vinculados con el comercio
internacional de bienes de capital.
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el ingreso permanente se incrementaria mds que el ingreso corriente, 1o que
implicaria que disminuya el ahorro doméstico.

Obstfeld y Rogoff sugieren que los shocks de productividad globales
tendrian un efecto reducido, o en algunos casos un efecto nulo, sobre la
cuenta corriente doméstica, desde que ellos impactarian en la mayoria de los
paises por igual o serian transmitidos a un gran nimero de economias del
mundo.

En resumen, Glick y Rogoff y Obstfeld y Rogoft observan que la in-
version deberia responder positiva y significativamente, tanto a los shocks
especificos del pais, como a los shocks globales, aunque el efecto de los
shocks globales seria menor que el de los idiosincrdticos, ya que estos tltimos
afectarian a la tasa de interés internacional. Por su parte, la cuenta corriente
deberia responder negativa y significativamente a los shocks especificos del
pais, mientras que los shocks globales tendrian un efecto insignificante (o
ningin efecto) sobre la cuenta corriente. Por dltimo, la cuenta corriente de-
beria responder mds que la inversién (en valor absoluto) a los shocks espe-
cificos del pais, si los shocks de productividad fueran permanentes.

2.1.3 Un modelo para economias pequeiias, con costo de ajuste para la
inversion y shocks exdgenos de productividad

En esta seccidn, se presenta un modelo estructural, desarrollado por
Glick y Rogoff, para una economia pequefia, con costo de ajuste para la
inversién, en el cual la inversion y la cuenta corriente dependen de shocks
exdgenos de productividad (no anticipados).

Estos autores consideran que el agente representativo en cada pais puede
endeudarse libremente en los mercados de capital internacionales, a una tasa
de interés (real) internacional exdgena, r, denominada en términos de un
simple bien de consumo.

El producto agregado neto, Y, y la inversién, [, vienen dados por:

Y, = ¢ K [I - g2 (127K (1)

I =Ky - K @
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donde K representa el stock de capital, e es el shock de productividad espe-
cifico del pafs y el término IZ/K captura el costo de ajuste en los cambios del
stock de capital. '

Tomando una aproximacion lineal a las condiciones de primer orden, a
fin de maximizar el valor presente de los beneficios futuros descontados a la
tasa r, rinde:

Y=oy L + oy K + 0 g (3)

Li=B Iy + nx AS (B &g — By Eag1) @
donde oy < 0 (debido al costo del ajuste) y oy, o, > 0. En (4), 0 < B;< I,
0<myO0<Ac< 1 Eindica la expectativa al momento t.

El agente elige su trayectoria de consumo para maximizar:

E X BsU (C,) &)

t o t+s

U=C-hn2C?
sujeto a la restriccién de presupuesto intertemporal:

Fyp=tF +y -G (©)

donde y = Y — I (ingreso neto de inversién) y F representa a los activos
externos. Glick y Rogoff suponen que = 1/r.

Los shocks de productividad especificos del pais podrian seguir un
proceso autorregresivo de primer orden:

g=pg +tuy, 0=zp<si )
Combinando (4) y (7), con p = 1, rinde:
I =By Ly + B, de )]
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donde B, = N[A(1 — A)] > 0, y d indica cambios en la variable. Luego, el
cambio en la inversién serfa: :

di, = (B, - DI + B, dg, ©)

Al diferenciar la identidad contable de la cuenta corriente se obtiene:

dCA, = (r — 1) dF, + dY, - dI, - dC, (10)
donde dF, = CA, y dI, estd dada por (9).

Los cambios en el producto y en el consumo serfan:

dY, =foy (B ~1) + 04 ] Ty + (0 By + 0)*de, an

dC, = By oy - D - D+ oyl ¢ -Bp + ()te}"‘ldet (12)

~como t — By, o, > 0, el coeficiente sobre de, de (12) seria > 0, desde que
(o — 1+ oyfr— 1) >0.

Combinando (9)~(12) rinde la ecuacion para la cuenta corriente:
dCA, = v, I, +¥, dg, + (r — 1) CA, (13)
donde v, >0y v, <0.

Con p = 1 (un incremento permanente en la productividad), el coeficien-
te de € en la cuenta corriente en (13) seria mayor, en valor absoluto, que el
coeficiente correspondiente en la ecuacién de inversién (9), es decir lel >
B,, ya que el consumo se moveria mas que el producto. Debido a que el aho-
rro también caeria, el efecto sobre la cuenta corriente serfa mayor, en valor
absoluto, que el efecto sobre la inversién (Obstfeld y Rogoff).

Mientras que el modelo predice también que los shocks de productivi-
dad globales no deberian tener efecto alguno, o alo sumo presentar un efecto
pequefio, sobre la cuenta corriente, desde que estos shocks impactarian en
todos los paises por igual (para Obstfeld y Rogoff los shocks globales de
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productividad no afectarfan a la cuenta corriente), los cambios en la inversién,
con shocks globales, €*, serfan: :

dl, = By - 1) Iy + By de, + B; de*, (14)

donde 0 < B3 < B,. Los cambios en los shocks globales, de*, afectarfan a la
inversion, pero menos que los shocks idiosincraticos, si ambos tipos de shocks
fueran permanentes, ya que los shocks globales impactarian sobre las tasas de
interés internacionales.

Por otra parte, no deberia alterarse la ecuacién de inversion al genera-
. lizar'el andlisis para el caso p < 1, aunque si los shocks fueran enteramente
transitorios (p = 0) no habria respuesta de la inversion:

dIt = (Bl - l)It—l + B’Z dgt (15)
La cuenta corriente, de todas formas, deberia ser modificada ligeramente:
dCA =1 L+ &+ 7+ - 1) CA_, (16)

Los shocks globales entrarian en la ecuacién de inversién, pero no
deberfan afectar a la cuenta corriente.

2.1.4 Aplicacion al caso argentino

En las estimaciones realizadas en este trabajo, se considera que los
shocks de productividad originados domésticamente son especificos del pafs
(idiosincréticos) y que, por tanto, no serian transmitidos a otras economfas,
mientras que los shocks globales, transmitidos a la Argentina y a otros paises,
-estarfan representados por los shocks de productividad de los paises de la
OECD, que engloban a las principales economias del mundo. X

Los shocks de productividad se generan a partir de las tasas de creci-
miento de la productividad total de los factores, tanto en el caso de la eco-
nomia argentina como en el de los paises de la OECD. '

Para determinar la respuesta de la inversién y de la cuenta corriente a
los diferentes shocks de productividad, se relacionan separadamente la inver-
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sion real y la cuenta corriente, a través de estimaciones por minimos cuadra-
dos ordinarios, con los shocks de productividad domésticos (se indican con
arg) y globales (se sefialan con oecd) y se estiman las funciones de impulso-
respuesta de la inversién y de la cuenta corriente, respectivamente, a cada uno
de esos shocks, a través de Vectores Autorregresivos (VAR). Las funciones de
impulso-respuesta muestran la respuesta dindmica de la inversién real y de la
cuenta corriente a un “standard-deviation-shock”, y permiten observar cémo
reaccionan esas variables ante la presencia de shocks exdgenos.

‘Como indicador de la inversién se emplea la tasa de crecimiento anual
de la inversién bruta interna, a precios constantes, en tanto que como indicador
de la cuenta corriente se utiliza la relacion entre el balance de la cuenta
corriente y el PBI a precios corrientes. La conversién de los datos de la cuenta
corriente de délares a pesos (moneda doméstica) se realiza empleando el tipo
de cambio nominal, promedio anual, publicado por el FMI. Asimismo, a partir
de 1980 (y hasta principios de los afios noventa) los datos de la cuenta
corriente utilizados en el trabajo corresponden a la versién Argentina en
Crecimiento, publicada por el Ministerio de Economfa, en tanto que los de-
mds datos provienen del FMI. Las tasas de crecimiento anual de la produc-
tividad total de los factores, para la economia argentina y para los pafses de
la OECD, se calculan a través de indices Divisia-Tornqvist, al relacionar las
tasas de crecimiento del producto (PBI a precios constantes) con las tasas de
crecimiento de los factores productivos (capital y mano de obra ocupada en
la economia)’.

Dado que este trabajo pretende verificar empiricamente, no sélo las
conclusiones de Glick y Rogoff sobre la cuenta corriente, sino también la
validez de las predicciones de la teoria de los ciclos reales, las estimaciones
realizadas se asemejan, mucho mads, a las de Elliott y Fatds (1996), que a las
formuladas por Glick y Rogoff (por ejemplo, en la expresién de la cuenta
corriente, no se incluye la inversion rezagada, como lo hacen Glick y Rogoff).

5. Enel caso argentino, las tasas de crecimiento de la mano de obra ecupada se ponderan por
la participacién de la masa salarial (‘wage bill*) en el producto, y las tasas de crecimiento
del capital por uno menos la participacién de la masa salarial, en tanto que para las tasas
de crecimiento de la productividad total de los factores de los paises de la OECD, se
utilizan ponderaciories fijas en los factores productivos.
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Asimismo, al igual que en Elliott, se emplean las variables de la productivi-
dad total de los factores en tasas de crecimiento anual®,

Para la estimacidn de los sistemas de VAR se utilizan las variables en
tasas de crecimiento anual (excepto para la cuenta corriente respecto del PBI)
'y se considera un solo retraso en las variables (1 lag). La ortogonalizacién se
basa en la descomposicién de Choleski. Este método supone un orden con-
temporaneo, en el VAR, de la variable mas exdgena a la menos exdgena, de
forma que las variables internacionales o globales aparezcan en primer térmi-
no y las domésticas después. Esta restriccién se basa en el supuesto que las
economias grandes no serfan afectadas contempordneamente por los shocks
que ocurren en las economias pequeifias.

El VAR tendria la siguiente forma:

n
X =2 Aji X + Uy

donde X representa al vector de variables, A;; la matriz de coeficientes aso-
ciada al vector X, n el niimero de rezagos dJe las ecuaciones (uno) y th el
término de error estocdstico.

Por la condicién de invertibilidad, el VAR presentaria la siguiente repre-
sentacién promedio mévil, que genera las funciones de impulso-respuesta:

X, =£0ni * e

donde €, representa el vector de innovaciones ortogonales, que se obtiene
ortogonalizando la matriz de covarianzas a través de la factorizacién de
Choleski. :

No obstante, mientras la teorfa estandar de los ciclos de negocios reales
(como en Kydland y Prescott, 1982, y Prescott, 1986), y algunos desarrollos

6.  Elliott y Fatds no distinguen explicitamente entre shocks permanentes y transitorios y
emplean un solo tipo de shocks, los que surgen por cambios en la productividad total de
los factores (doméstica y global).
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mds recientes (por ejemplo, Ahmed, 1993), consideran que la mayor parte de
las fluctuaciones en la actividad econémica (variaciones en los ciclos de
negocios) se deberfa a los shocks de productividad o tecnolégicos, de forma
que las politicas contraciclicas del gobierno tendrian escaso efecto, otros
autores, como Glick y Rogoft y Obstfeld y Rogoff, incorporan también, en
las estimaciones, a los shocks de demanda, al intentar explicar los movimien-
tos de la inversion real y de la cuenta corriente.

3. SHOCKS DE DEMANDA DEBIDOS A CAMBIOS EN LOS GASTOS
DEL GOBIERNO

En uno de los trabajos pioneros de Sachs (1981), se establece que los
cambios en la politica fiscal producirdn diferentes efectos sobre la cuenta
corriente, segtin que los shocks fueran percibidos por los agentes econdmicos
como transitorios 0 como permanentes.

Por su parte, Glick y Rogoff muestran que los shocks globales, debidos
a cambios en los gastos de consumo del gobierno, no deberian impactar sobre
la cuenta corriente, mientras que los shocks especificos del pais, originados
en el consumo gubernamental, podrian desmejorar el balance de la cuenta
corriente, siempre que los shocks fueran temporarios (el consumo declina
menos que el incremento en el gasto). A su vez, los shocks idiosincraticos
permanentes serian ampliamente compensados por una caida permanente en
el consumo, lo que podrfa generar un efecto insignificante e incluso perverso
sobre la cuenta corriente (Sachs, 1981).

Los shocks gubernamentales temporarios de tipo global afectarian a la
inversion de las economias pequefias que reciben los shocks, a través de su
impacto en las tasas de interés internacionales, mientras que los shocks
idiosincrdticos permanentes no impactarian sobre la inversion.

Estos argumentos suponen que el gobierno se financia a través de im-
puestos de suma fija (“lump sum taxes”) y que, por lo tanto, se cumple con
la Equivalencia Ricardiana’.

7. Cabe agregar que, en ausencia del camplimiento de la equivalencia Ricardiana, la politica
impositiva afectaria (a través del efecto riqueza neto) al ahorro nacional. En particular, los
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No obstante, algunos autores (por ejemplo, Khan y Knight, 1983) su-
gieren que-los déficit piblicos incrementarian la absorciéon doméstica y
empeorarfan el balance de la cuenta corriente. Por ello, existiria una relacién
negativa entre el déficit fiscal y el déficit de la cuenta corriente. Para esos
autores, los déficit fiscales podrian asociarse también con aumentos en la
liquidez doméstica, lo que expandiria la demanda nominal privada y reforza-
ria el impacto negativo sobre la cuenta corriente.

A efectos de verificar lo postulado por la teorfa, en este trabajo se
emplean como indicador de los shocks idiosincraticos (especificos del pais)
las tasas de crecimiento anual de los gastos domésticos del gobierno, en
términos reales, en tanto que como shocks globales se utilizan las tasas de
crecimiento anual de los gastos gubernamentales (de consumo) reales de los
paises de la OECD.

4. PRECIOS RELATIVOS DE LOS FACTORES Y CAMBIOS SECTO-
RIALES

Algunos trabajos (como el de Halikias 1996) postulan que los cambios
en los precios relativos de los factores productivos (salarios versus precios de
los bienes de capital) podrian estimular la sustitucién entre la mano de obra
y el capital y explicar las diferencias entre las tasas de inversién doméstica
y -de ahorro nacional de la economfa. De esta forma, los cambios en los
precios relativos de los factores productivos afectarian al balance de la cuenta
corriente.

Para ese autor, las variables ubicadas del lado de la produccién de la
economfa, a las cuales la mayoria de los modelos intertemporales prestan
escasa atencion, habrian determinado los excedentes de la cuenta corriente
(tasas de ahorro nacional superiores a las tasas de inversién doméstica) ob-
servados en Holanda, en las décadas del ochenta y noventa. Ello habria sido

cambios en el ahorro piblico (el “timing” de los impuestos) no serian compensados total-
mente por los cambios en el ahorro privado, lo que impactarfa en el balance de la cuenta
comriente. Debido a ello, la politica fiscal doméstica tendria importantes efectos sobre la
cuenta corriente. ‘
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consecuencia del comportamiento de los salarios respecto de los precios de
los bienes de capital, el cual estimulé un mayor empleo de la mano de obra
y un menor uso del capital.

Desde principios de los afios ochenta, los salarios experimentaron en
Holanda aumentos mucho mds moderados que los registrados en los precios
de los bienes de capital, lo que indujo cambios en la proporcién de los
factores empleados en la economia y llevé a las firmas a utilizar técnicas mds
intensivas en mano de obra (“labor-intensive techniques”).

En sintesis, Halikias postula que los salarios mds bajos podrian deter-
minar menores tasas de inversion doméstica, en relacién con las tasas de
ahorro nacional, dada la sustitucién de factores que se operaria desde el
capital y hacia la mano de obra. En cambio, en los periodos en los cuales los
precios relativos de los salarios fueran més altos que los del capital, podrian
esperarse tasas de ahorro nacional inferiores a las tasas de inversion domés-
tica y, en consecuencia, déficit en la cuenta corriente.

Halikias sefiala también que los cambios relativos en la demanda hacia
bienes no transables (reflejando la mayor elasticidad ingreso de demanda de
esos bienes y el aumento en la participacion del sector piblico en la econo-
mia), y el incremento en sus precios relativos respecto de los bienes transables,
explicarian también los excedentes, en la cuenta corriente de Holanda, obser-
vados desde principios de los afios ochenta. Los cambios relativos en la
demanda podrian tener un impacto directo via proporcién de factores, dado
que la intensidad del capital en los bienes no transables (servicios) es mucho
mds baja que en los transables (manufacturas). Asimismo, la estructura de la
demanda sectorial tendrfa importantes implicaciones para la politica
macroecondmica. En particular, este autor sugiere que el efecto de la reduc-
cién de los déficit presupuestarios (destinado a mejorar el balance de la
cuenta corriente) podria verse compensado si la demanda se reorientara hacia
los bienes transables internacionalmente.

Para establecer el efecto de los cambios en los precios relativos de los
factores de produccién y de los cambios sectoriales, sobre la inversion y la
cuenta corriente de la Argentina, se analiza el impacto que presentan sobre
estas variables los salarios promedio de la economia, respecto de los precios
implicitos de los bienes de inversion, por un lado, y los precios relativos de
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los bienes no transables respecto de los transables, por otro (los indices de
precios de los bienes no transables y transables se obtienen agrupando los
rubros de los transables y de los no transables de la canasta del indice de
precios al consumidor). En todos los casos (excepto en la cuenta corriente),
las vartables se expresan en tasas de crecimiento anual.

5. EVIDENCIA EMPIRICA PARA LA ARGENTINA

Los articulos sobre los ciclos de negocios reales para economias abier-
tas, y los trabajos de Glick y Rogoff, Obstfeld y Rogoff y Elliot y Fatds,
sefialan que, en respuesta a los shocks de productividad especificos del pafs,
la inversion deberia incrementarse en el pais donde los shocks se originan.

La experiencia argentina, para el periodo muestral 1977-97 (posterior a
la Reforma Financiera), corrobora ese argumento, tal como puede observarse
en el Cuadro 1 y en el Grifico 1.

Se observa también (Cuadro 2 y Grifico 4) que, en respuesta a los
shocks de productividad idiosincraticos, la cuenta corriente se torna negativa.
Una mejora en la productividad doméstica lleva a una expansidn de la inver-
sién y a un empeoramiento de la cuenta corriente. Este resultado es consis-
tente con la estimacion de Sachs (1981), que muestra que los déficit en la
cuenta corriente se asocian con un “boom” de inversiones.

La menor respuesta relativa de la cuenta corriente (en valor absoluto),
respecto de la inversién doméstica, indicaria que habria un aumento en el
ahorro nacional, que compensarfa parcialmente la mayor respuesta de la in-
version. Este resultado contradice la conclusién de Glick y Rogoff, que es-
tablece una caida en el ahorro nacional, posterior al shock positivo de pro-
ductividad y, por tanto, un efecto sobre la cuenta corriente mayor, en valor
absoluto, que el efecto sobre la inversion.

Del Grifico 4, se desprende cierto comportamiento en forma de S de la
cuenta corriente, debido a cambios en la productividad doméstica, tal como
surge del trabajo de Backus (1994). La curva en forma de S seria el resultado
de un incremento inicial en la inversion (mds grande que el incremento en el
producto), que es seguido por un crecimiento mds réapido del producto, mien-

163



Luis N. Lanteri

tras la inversion retorna a su estado estacionario (nivel “steady state”). Ese
* autor denomina a esta particular forma de las exportaciones netas como la
curva S, dado que se parece a una S horizontal. Para Backus, este resultado
serfa una reminiscencia de los primeros trabajos sobre la curva JS,

Se aprecia en la segunda ecuacién del Cuadro | una respuesta contem-
pordnea positiva de la inversion, debida a los shocks globales de productivi-
dad (OECD shocks), mientras que la respuesta contempordnea de la cuenta
corriente a los shocks globales resulta negativa, pero no significativa (Cuadro
2). No obstante, debe notarse que el efecto contemporaneo de los shocks
globales sobre la inversién doméstica no parece ser concluyente, ya que al
considerar sélo las variables de productividad como variables explicativas o,
al incluir los términos de intercambio externos, en lugar de las variables
fiscales, el coeficiente de la variable de 1a productividad total de los factores
para los paises de la OECD (PTFoecd), no resulta estadisticamente significa-
tivo. La funcion de impulso-respuesta de la inversion real muestra, sin em-
bargo, ante los shocks globales de productividad, un efecto inicial negativo,
aunque luego, en los perfodos siguientes, refleja el comportamiento positivo
sugerido por la teoria.

Al introducir, junto con las variables de productividad, a las variables
de demanda en la ecuaciones de la inversién real y de la cuenta corriente, se
observa que el crecimiento del gasto publico doméstico real explicaria posi-
tivamente al crecimiento de la inversién real y negativamente a la cuenta
corriente (caso de shocks idiosincraticos transitorios). Los shocks globales,
debidos al crecimiento del gasto de consumo real del gobierno, muestran una
correlacidn estadisticamente significativa con la cuenta corriente, aunque no
con la inversién interna real, contradiciendo lo sugerido por Glick y Rogoff.
Cabe agregar que la inclusién como variables explicativas de los shocks
fiscales, junto con las variables de productividad, mejora el poder explicativo
de las estimaciones, tanto en la ecuacién de la inversién real, como en la de
la cuenta corriente.

8. Algunos autores sefialan que la cuenta corriente de un pafs podria empeorar inmediatamen-
te después de una depreciacion real de su moneda y comenzar a mejorar sGlo algunos
meses mds tarde. De esta forma, la cuenta corriente mostrarfa un segmento inicial parecido
a una J y, por ello, recibe el nombre de curva J.
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En la ecuacién 3, puede observarse que los términos de intercambio
externos no resultan estadfsticamente significativos para explicar el creci-
miento de la inversion real y los movimientos en la cuenta corriente de la
balanza de pagos. Tal como destaca Sachs, un incremento transitorio en los -
términos de intercambio externos deberfa generar un aumento en el producto
y en el ahorro doméstico, lo que llevaria a un superdvit en la cuenta corriente.
En cambio, un incremento permanente en los términos de intercambio
provacaria un ajuste paralelo en el consumo interno, manteniéndose inalterada
la cuenta corriente (por ello, el FMI recomienda financiar los shocks transi-
torios, relacionados con caidas en los términos de intercambio externos, pero
ajustar, via consumo, los shocks permanentes)?.

La variable que capta contempordneamente a las tasas de crecimiento
de los salarios respecto de los precios implicitos de los bienes de inversién
resulta significativa estadisticamente y con los signos esperados, tanto en la
expresion que explica a las tasas de crecimiento de la inversién real (Cuadro
1), como en la expresién que explica a la cuenta corriente (Cuadro 2). De esta
forma, los aumentos en los salarios, en relacién con los precios de los bienes
de capital, alentarian la inversién doméstica y desmejorarfan el balance de la
cuenta corriente,

9. Cashin y Mc Dermott (1998) hacen un andlisis mas profundo del efecto de los shocks en
los términos de intercambio externos sobre la posicién de la cuenta corriente, al considerar
un mundo de tres bienes (importables, exportables y no comerciables). De acuerdo con el
efecto Harberger-Laursen-Metzler (efecto de consumo atenuado o efecto ingreso), los
shocks adversos, y transitorios, en los términos de intercambio externos causarfan una
disminucién en el ingreso nacional corriente, en relacién con el ingreso permanente (in-
greso nacional futuro), generando una caida en el ahorro agregado y un deterioro en la
posicién de la cuenta corriente. Sin embargo, en un mundo de tres bienes, también se
operarfa un incremento en el precio corriente de las importaciones, respecto del precio
futuro de las importaciones (efecto de consumo ‘tilting”), y se incrementaria el precio de
los bienes comerciables (importables) en relacién con el precio de los no comerciables
(efecto del tipo de cambio real). En sintesis, en respuesta a un shock adverso y transitorio
en los términos de intercambio externos, el ahorro privado caeria (aumentaria), y empeo-
raria (mejoraria) la posicion de la cuenta corriente, si dominara (o fuera mds débil) el
efecto de consumo atenuvado sobre el efecto de consumo “tilting” y sobre el efecto del tipo
de cambio real, o sea, si el efecto ingreso, asociado con el shock desfavorable en los
términos de intercambio externos, fuera mds fuerte que los dos efectos sustitucion.
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Los cambios en las tasas de interés internacionales reales, de corto plazo
(como “proxy” se emplean las tasas vigeptes en los Estados Unidos
deflacionadas por el indice de. precios al consumidor de ese pais) tendrian un
efecto negativo sobre la inversién doméstica real (Cuadro 1 y Grafico 3), pero
no generarian efectos estadisticamente significativos sobre el balance de la
cuenta corriente (Cuadro 2). '

Los cambios en los precios de los bienes no transables respecto de los
transables serian contempordneamente estadisticamente significativos, y con
el signo sugerido por Halikias, al tratar de explicar la cuenta corriente de la
balanza de pagos (los aumentos en los precios, de fos bienes no transables, en
relacion con los precios de los transables, estarfan positivamente correlacio-
nados, en el corto plazo, con los excedentes en la cuentacorriente), (Cuadro
2). La funci6n de impulso-respuesa de 1a quenta corriente evidencia, ante los
shocks debidos a cambios en los precios de los bienes no transables respecto
de los transables, un efecto inicial negativo, pero refleja en los periodos
siguientes la conducta positiva sugerida por Halikias (Grafico 6). No obstan-
te, 1a hipdtesis planteada por Halikias deberia tomarse con cautela (y sélo
para el corto plazo), dado que contrastarfa con lo postulado por algunas
teorfas, como las del denominado modelo australiano, que surge de los tra-
bajos de Meade (1951), Salter (1959), Swan (1960) y Pearce (1961).

Por iltimo, cabe agregar que, al incorporar, en la ecuacion que explica
a la cuenta corriente, en funcion de los cambios en la productividad, a la
variable de inversion rezagada, como variable explicativa (tal como en Glick
y Rogoff), no se obtiene un coeficiente estadisticamente significativo a los
niveles usuales de aceptacién (por razones de espacio no se incluye esta
estimacion).

6. CONCLUSION

Este trabajo evalda la transmisién de shocks hacia la Argentina y explo-
ra la respuesta de la inversién doméstica real y de la cuenta corriente a
diferentes tipos de shocks.

Los resultados del trabajo permiten observar que los shocks de produc-
tividad domésticos llevan a un “boom” de inversiones y a un déficit en la
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cuenta corriente. Los shocks de productividad idiosincraticos generan un
empeoramiento de la cuenta corriente, dado que las tasas de inversién domés-
tica se incrementan mucho mds que las tasas de ahorro nacional. Este resul-
tado seria consistente con el trabajo de Sachs (1981) que encuentra, al tratar
de explicar a la cuenta corriente, un coeficiente de la variable inversién
negativo y significativo. El resultado seria consistente también con los mo-
delos de ciclos de negocios reales para economias abiertas, que especifican -
que la cuenta corriente es contraciclica en respuesta a los shocks exégenos de
productividad.

En algunas de las estimaciones realizadas, se observa que los shocks de
productividad globales (OECD shocks) serfan propagados a la Argentina, lo
cual incrementaria la inversion doméstica. Sin embargo, los shocks de pro- -
ductividad globales no afectarian contempordneamente, ni con un rezago, a
la cuenta corriente, tal como sugieren Glick y Rogoff.

Las estimaciones realizadas permitirfan inferir un efecto positivo y
estadisticamente significativo de los shocks de demanda domésticos, causa-
dos por cambios en los gastos reales del gobierno, sobre la inversién interna
real, y un efecto negativo, y estadisticamente significativo, de esos shocks,
sobre la cuenta corriente.

Los resultados indicarian también que los cambios en los términos de
intercambio externos no afectarfan significativamente ni a la inversién real,
ni a la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Se observa que las tasas de interés real internacionales tendrian efectos
sobre la inversién doméstica y que los incrementos en los salarios promedio
- de la economfa, respecto de los precios de los bienes de capital, impactarfan
positivamente sobre la inversién y negativamente sobre la cuenta corriente;
mientras que los cambios en los precios de los bienes no transables, respecto
de los precios de los bienes transables, estarian correlacionados contem-
pordneamente en forma positiva con los excedentes de la cuenta corriente.
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CUADRO |
DETERMINANTES DE LA INVERSION DOMESTICA REAL

Constante 4,048 -0,802 4,476 5,336
(1,992) * (-0,232) (2,024) (0,532)
PTFarg 3,107 3,373 3,206
(11,704) *** (14313)*+% | (10,190) ***
(PTFarg)-1 1,029 0,886 1,169
, (1,539 (1,467) (1,639)
PTFoecd 4,176 4,372 3,900
(1,623) (2,032) * (1,399)
(PTFoecd)-1 6,506 -5,748 26,623
(-2,475) #* (-2,675) ** (-2,282) **
GParg 0,296
(2,657) **
GPoecd 2,362
(1,583)
TI -0,186
(~1,038)
(TI)-1 0,079
(0,390)
* -5,077
-1,797)*
™)1 3,503
(1,296)
wipiibi 0,455
(1,830) *
(wipiibi)_| 0,054
. (0202)
NT/T -0,546
‘ (~1,669)
(NT/T)_) 0,418
(1,200)
(duI)_y ~0,032 -0,014 -0,060 0,208
(-0,162) (-0,086) (~0,294) 0,727
R2 Aj. " 090 093 0,89 0,24
Q(10) 6,44 11,31 4,01 3,68

Periodo muestral: 1977-97. t- “Statistic” entre paréntesis. Notacién: PTE productividad total de
los factores, GP gasto piblico real, TI términos de intercambio externos, r* tasa de interés
internacional real, w/piibi salarios respecto de los precios implicitos de la inversién, NT/T
precios de los bienes no transables respecto de los transables, dI/I tasa de crecimiento anual de
la Inversién Bruta Interna real. Variables en tasas de crecimiento anual. -1 indica un retraso de
un periodo en la variable. Q(10) test de Box-Pierce. *** significativo al 99% de confianza, **
significativo 'al 95% y * significativo al 90% de confianza.
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CUADRO 2
DETERMINANTES DE LA CUENTA CORRIENTE

Constante -0,159 1,654 0,155 -0,755
: (-0,405) (2,575) ** (-0,348) (-0,828)
PTFarg -0,269 -0,373 -0,281
(=5,185) *** (-8,570) **¥* [ (-4,355)%*+
(PTFAIE)_, -0,076 -0,043 0,073
(-1,303) . (-1,025) (~1,080)
pTRoecd -0,483 -0,540 -0,430
(-0,951) (-1,576) (-0,748)
(PTFoecd)_ - .0,351 0,310 0311
(0,667) (0,891) 0,514
GParg -0,062
(-3,523) *#*
Gpoecd -0,897
(-3,105) ***
Tl : 0,008
0,227
(TDH-1 -0,013
(-0,304)
r* 0,328
(1,214)
()1 -8,092
(-0,357)
wipiibi -0,049
(-1,914)*
(wipiibi)_| -0,033
(-1,420)
NT/T 0,061
(19200 *
(NT/T)_| -0,028
(-0,778)
(CA/PBI)_| 0,632 0,863 0,630 0,710
) (4,294) *** (7,196) *** (3.984) **+ (3,015) **¥
R2 Aj. 0,73 0,88 0,69 0,53
QL0 10,39 10,86 11,05 9,07

Periodo muestral: 1977-97. t-“Statistic” entre paréntesis: Notacidn: PTF productividad total de
fos factores, GP gasto piiblico real, TI términos de intercambio externos, r* tasa de interés
internacional real, w/piibi salarios respecto de los precios implicitos de la inversion, NT/T
precios de los bienes no transables respecto de los transables, CA/PBI balance de la cuenta
corriente respecto del PBI corriente. Variables en tasas de crecimiento anual, excepto CA/PBI.
-1 indica un retraso de un periodo en la variable. Q(10) test de Box-Pierce. *** significativo
al 99% de confianza, ** significativo al 95% de confianza, * significativo al 90% de confianza.
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GRAFICO 2

VAR RESPUESTA IMPULSO DE LA INVERSION REAL A SHOCKS
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