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Resumen

Economistas ortodoxos y heterodoxos han impulsado diferentes medidas de apertura de
la economia de acuerdo con su visibn respecto de los sectores agropecuario y
manufacturero. En este trabajo, se intenta determinar el impacto de los términos del
intercambio externos y domésticos (estos ultimos consideran la politica comercial externa)
sobre el producto de ambos sectores y las tasas de desocupacion. A tal efecto, se emplea
una propuesta de SVAR, con restricciones de largo plazo, y se utilizan datos trimestrales
correspondientes a la economia Argentina, que abarcan el periodo 1993:1-2011:1. Se
observa que la varianza del PIB agropecuario es explicada principalmente por los
choques en los términos del intercambio externos, a diferencia del PIB manufacturero
donde los domésticos son mas relevantes (al margen de sus propios choques). A su vez,
la volatilidad de las tasas de desocupacion responde en mayor medida a los choques en

el PIB manufacturero y en los términos del intercambio domésticos.

Abstract

Orthodox and heterodox economists have promoted different liberalization measures in
the economy in accordance with its vision for agriculture and manufacturing sectors. In this
paper, we try to determine the impact of external terms of trade and domestic (the latter
considers foreign trade policy) on the product of both sectors and unemployment rates. To
this end, we use SVAR models with long-run restrictions and quarterly data for Argentina's
economy, covering the period 1993:1-2011:1. It is noted that the variance of agricultural
GDP is mostly explained by shocks in the external terms of trade, unlike manufacturing
GDP which domestics are more relevant (other than their own shock). Moreover, the
volatility of unemployment rates responds more to shocks in manufacturing GDP and in

the domestic terms of trade.

Palabras claves: politica comercial, términos del intercambio externos y domésticos, producto
sectorial, modelos de SVAR, trade policy, external terms of trade and domestic, sectoral output,
SVAR models
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1.- Introduccidn

El papel de la agricultura y de la industria en el desarrollo econémico argentino ha sido un
tema de intenso debate durante las Gltimas décadas. Por muchos afios, la economia pareceria
haber funcionado bajo un esquema de dos sectores, similar al de los paises mono-productores de
materias primas: un sector (el agro) de elevada productividad y principal proveedor de bienes
exportables y de divisas y otro (la industria) de menor productividad, pero cuya contribucién a la

generacion de empleos es mas relevante que la del sector primario.

Las recomendaciones de politica econdmica para el desempefio de estos sectores han
estado, por lo general, respaldas por dos corrientes antagdnicas de pensamiento: una postura
ortodoxa (liberal) y otra de tipo heterodoxo (populista). Mientras que la primera destaca las ventajas
de la apertura econémica y de la globalizacion, la segunda es partidaria, mas bien, de las politicas

comerciales activas y de un desarrollo mas auténomo de la economia.

Para los ortodoxos, una de las principales razones para mantener una economia abierta es
lo que se denomina la ‘hip6tesis de convergencia’ en la economia internacional (ademas de las
ventajas comparativas estaticas, o dindmicas, de cada pais). Su motivacion se relaciona con la
tasa de innovacion tecnolégica que podria experimentar una economia tecnolégicamente mas
atrasada, pero fuertemente insertada en la economia mundial, respecto de los paises lideres. Este
proceso de adaptacion, o reproduccién, de la tecnologia, por parte de las economias mas
rezagadas, dependeria basicamente de su desarrollo educacional-cientifico-tecnolégico y del grado
de apertura con los paises mas avanzados. Es de esperar que cuanto mas abierta sea la
economia mayor sea la convergencia con los paises tecnolégicamente lideres. Por el contrario, el
cierre del pais a las corrientes del comercio internacional lo alejaria de la frontera tecnolégica y le

impediria ser un receptor de los flujos internacionales de capitales productivos.”

Por su parte, la corriente mas heterodoxa sostiene que los sectores, o ramas, industriales
que cuenten con un elevado valor agregado y posean capacidad para generar empleos (0
dispongan de una fuerte innovacion tecnolégica) deberian tratar de mantener cierto gradualismo en
materia de apertura comercial, a efectos de que la competencia externa no ahogue los esfuerzos
locales de industrializacion. Ello podria alcanzarse a partir de las politicas comerciales y sectoriales
destinadas a proteger los mercados domésticos. A tal efecto, destacan que, en algunas economias

latinoamericanas, el periodo de industrializacién por sustitucion de importaciones, que implicé un

! Braun y Joy (1968), Diaz Alejandro (1970), Canitrot (1975), Mallon y Sourrouille (1975).
2 Baumol (1986), Sturzenegger (1991).

3 Revista Atlantica de Economia — Volumen 2 - 2011



Atlantic Review of Economics — 2nd Volume - 2011

perfil mas proteccionista de sus economias, derivd en mayores tasas de crecimiento y en logros
adicionales en materia de desarrollo, en comparacion con las etapas donde predominaron las

politicas econdmicas y comerciales mas liberales.?

Las diferencias entre ambas posturas también se observan por el lado de las
exportaciones. Los ortodoxos suelen remarcar que las medidas anti exportadoras (basicamente
impuestos a las exportaciones, tarifas a las importaciones y restricciones cuantitativas sobre ambos
aspectos del comercio exterior)* tendrian basicamente un sesgo anti agropecuario, debido a que la
mayor parte de las exportaciones provienen de dicho sector.” En contraste, los heterodoxos son
partidarios de gravar las exportaciones agropecuarias, dado que ello permitiria reducir el impacto
domeéstico de los precios internacionales de las materias primas, mejorar la distribucién del ingreso
y consolidar las cuentas fiscales, entre otras razones (seria también una forma de apropiarse de la

renta agricola).

Durante la dltima década se registraron importantes incrementos en los precios de las
materias primas, lo que repercutié fuertemente en la economia Argentina y en otros paises de la
region. Sin embargo, la aplicacién de una politica comercial activa podria haber alterado el efecto

de las mejoras en los términos del intercambio sobre el producto sectorial.

El objetivo de este trabajo es estimar un modelo econométrico que permita determinar el
impacto diferencial que los términos del intercambio externos e internos (estos Ultimos consideran
una politica comercial externa activa), y otras politicas macroeconémicas, presentan sobre el
producto agregado de los sectores agropecuario e industrial, a partir de la aplicacién de la politica

comercial y de la modificacién de las sefiales de precios provenientes del mercado internacional.

Algunas de las referencias en la literatura, comenzando por Shapiro y Watson (1988) y
Blanchard y Quah (1989), emplean restricciones de largo plazo, basadas en propiedades de
neutralidad, para identificar los choques transitorios y permanentes en el producto real. Este
trabajo sigue la linea de estos autores, pero considera también los choques de precios externos, al
igual que en los articulos de Ahmed et al. (1993), Hoffmaister y Roldds (1997), Prasad (1999),
Bjornland (1998 y 2000) y Mehrara y Oskoui (2007). A tal efecto, se utiliza una propuesta de SVAR,

% Bairoch (1993), O’Rourke (2000), IDISA (2010).

4 Las restricciones cuantitativas a las importaciones se asimilan a un aumento de la tarifa implicita (se deteriora el tipo de
cambio real para las exportaciones). Los instrumentos de politica comercial también incluyen los reembolsos a las
exportaciones industriales, asi como las prohibiciones, o cupos, a las exportaciones rurales que restan estimulo a la
produccidn de este sector.

> Cavallo et al. (1989), Sturzenegger (2007), Reca (2008), Castro et al. (2011). Desde este punto de vista, los impuestos a
las exportaciones agropecuarias (retenciones) tampoco habrian sido muy efectivos como factor de industrializacion
(Vasconcelos y Garzén, 2011). Se argumenta que en la Argentina mas del 60% de los cereales (maiz y trigo) se exportan
sin industrializar (en soja menos del 20%). En contraste, en los Estados Unidos, Brasil y Sudafrica las exportaciones de
maiz en grano representan menos del 20% del total producido.
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con restricciones de largo plazo, a fin de establecer la importancia relativa de esos choques, y los
de oferta, demanda y monetarios, considerando datos trimestrales, correspondientes a la
economia Argentina, que abarcan el periodo 1993:1-2011:1.

El resto del trabajo se desarrolla como sigue. En la seccién dos, se hace un breve andlisis
sobre el comportamiento de la economia Argentina en las dos Ultimas décadas, mientras que en la
seccion tres se describen las caracteristicas de los modelos de SVAR. En la seccién cuatro se
consideran los resultados encontrados en las estimaciones y, por Ultimo, en la cinco se comentan

las principales conclusiones del trabajo.

2.- La economia Argentina en las dos ultimas décadas

Durante el periodo 1993-2011 podrian considerarse dos importantes etapas de acuerdo
con las politicas econdmicas aplicadas por el Gobierno. La primera corresponde al plan de
Convertibilidad y la segunda al periodo posterior a la crisis externa de finales de 2001. A
comienzos de los afios noventa se implement6 el plan de Convertibilidad, que establecié un tipo de
cambio fijo frente al dolar estadounidense. La reduccion de la inflacion lograda en ese periodo, la
introduccidn de algunas reformas estructurales y el aumento de la inversién permitieron alcanzar
elevadas tasas de crecimiento durante los primeros afios de esa década. Sin embargo, la rigidez
del tipo de cambio que imponia este programa, junto con la caida en los precios internacionales de
los productos exportables, la devaluacion de Brasil, el elevado nivel de deuda externa y la recesién
que sufria la economia desde 1998 contribuyeron a la caida del régimen de Convertibilidad en
diciembre de 2001.

Con posterioridad a la crisis externa, que impulsé un tipo de cambio mucho mas alto que el
vigente durante la década de los noventa, mejoraron las condiciones internacionales y los términos
del intercambio, lo que permitié a la economia experimentar un periodo de sostenidas y elevadas
tasas de crecimiento durante varios afios. Mientras que entre 1993 y 2001 la economia creci6 al
1.4% anual acumulativo, entre este Ultimo afio y el 2010 la tasa de crecimiento fue de alrededor del

5.4% anual (estimado con el PIB real anual).
Ambos periodos se caracterizaron también por diferentes politicas en materia de apertura

externa. Los noventa podrian considerarse a priori como afios de mayor apertura al exterior y el

periodo posterior a la crisis de 2001 como un modelo de economia mas autbnoma.
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Grafico 1. Participacién de las exportaciones y de las importaciones de bienes y servicios
reales respecto del PIB en moneda constante y coeficiente de apertura externa

(porcentajes). Fuente: elaboracion propia
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Por lo general, para determinar el grado de apertura externa suele utilizarse el llamado
coeficiente de apertura: CA = [((X+M)/2)/PIB]*100, donde X representa las exportaciones de bienes
y servicios reales, M las importaciones de bienes y servicios reales y PIB el producto bruto interno

en moneda constante (base 1993=100).

Las relaciones correspondientes a las exportaciones y a las importaciones de bienes y
servicios reales, respecto del PIB en moneda constante, no parecen confirmar plenamente lo que
podria esperarse de acuerdo con las politicas seguidas durante ambos periodos. Si bien la
participacién de las importaciones decrece ligeramente en promedio, entre los noventa y la etapa
posterior a la crisis de 2001 (de 11.5% pasa a 11.2%), el de las exportaciones aumenta (de 9.9% a

13.6%), lo mismo que el coeficiente de apertura externa (de 10.7% a 12.4%).6

® Si las relaciones se realizaran con las cuentas nacionales a precios corrientes el aumento en el coeficiente de apertura
serfa mucho mayor respecto del que se obtiene con el producto a precios constantes. Estas comparaciones se llevan a
cabo, en todos los casos, con datos trimestrales, para el periodo 1993:1-2010:4 (se excluye el primer trimestre de 2011).
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Grafico 2. Términos del intercambio externos e internos (base 1993=100). Fuente:

elaboracion propia
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Para explicar porqué algunas economias comercian menos con el resto del mundo y otras
son mas abiertas, suele considerarse la politica comercial externa de cada pais (existencia de
impuestos a las exportaciones, tarifas a las importaciones y restricciones cuantitativas), a partir de
la discrepancia entre los términos del intercambio externos y los domésticos. En el Gréfico 2, se
observa como, especialmente durante la etapa post Convertibilidad, los términos del intercambio

internos resultan inferiores a los externos, debido al efecto de la politica comercial.’

! Sobre el particular, Diaz Alejandro (1981) emplea el denominado sesgo pro (anti) comercio, suponiendo que los bienes
podrian agruparse en dos grandes agregados de productos comerciables: los exportables y los importables. Este indicador
se define como: CP = (Pix/Pim)/(P'x/P'm), donde Pix/Pim indica la relacién entre los precios implicitos de exportacién y
los de importacion y P™/P'm los términos del intercambio externos (TIE). Los primeros representan los precios relativos
domésticos y los segundos los internacionales. A su vez, dado que Pix= P'x E (1-tx) y Pim = P'm E (1+tm), donde tx, tm y
E indican las tasas de impuestos a los exportables, las tarifas a los importables y el tipo de cambio nominal,
respectivamente, el sesgo pro (anti) comercio seria: CP = (1-tx)/(1+tm). Si no existiera una politica comercial explicita,
que discriminara en favor, o en contra, de los exportables, o de los importables, o sea tx=tm=0, el sesgo pro (anti)
comercio serfa igual a uno. En contraste, un coeficiente CP menor que uno implicaria que el precio de los exportables
disminuye en relacion con el de los importables, o que existe un sesgo en contra de los exportables y en favor de los
importables (caerian las exportaciones y las importaciones). Mientras que en los noventa, durante la Convertibilidad, este
indicador result6 en promedio igual a 0.99, en el periodo posterior a la crisis externa se redujo a 0.90, lo que implica la
existencia de un sesgo anti comercio en la politica comercial.
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A pesar del sesgo anti comercio en la politica comercial (ver nota siete), no se reduce el
intercambio con el resto del mundo, en el segundo de estos periodos, por lo menos por el lado de
las exportaciones. Dos factores podrian explicar este fendbmeno. Por un lado el agro, el principal
sector de exportables, experimentd un notable cambio tecnolégico y una expansién de la frontera
cultivable, en particular en la produccion de granos, que permitié incrementar los volumenes
exportados. Por otro, los precios internacionales de las materias primas se ubicaron por encima de
la década anterior, compensando la merma debida a la aplicacion de los gravamenes a las
exportaciones (los términos del intercambio internos resultaron, en promedio, en la Gltima década,

alrededor de un 10% superiores a los de los afios noventa).

Grafico 3. Participaciones del PIB agropecuario y manufacturero respecto del PIB en

moneda constante (porcentajes). Fuente: elaboracién propia
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Qué ocurri6 con las participaciones del agro y de la industria en el PIB en moneda
constante, entre los noventa y la Ultima década (Grafico 3). Mientras que la participacién del sector
agropecuario (incluye también caza y silvicultura) se increment6 ligeramente en promedio (de
5.16% a 5.23%), la participacion de la industria manufacturera se redujo en casi un punto
porcentual (de 17.0% a 16.2%), no obstante el sesgo anti comercio de la politica comercial en este

segundo periodo.

Por su parte, en la Tabla 1, se muestran las correlaciones entre el indicador del sesgo de

comercio, los productos sectoriales y las tasas de desocupacion. Es de esperar que un mayor
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sesgo pro comercio se correlacione negativamente (positivamente) con la produccion
manufacturera (agropecuaria) y positivamente con las tasas de desocupacion. Para ambos PIB
sectoriales en niveles se observan correlaciones negativas con el sesgo pro comercio (aunque con
los productos en primeras diferencias el PIB agropecuario muestra el signo esperado), asi como
una correlacién positiva entre dicho sesgo y las tasas de desocupacion. A su vez, la correlacién
entre el PIB manufacturero y las tasas de desocupacién es negativa y superior en valor absoluto,
respecto de la que se obtiene para el PIB agropecuario (el sector manufacturero contribuye en

mayor medida a la generacién de empleos que el sector primario).

Tabla 1. Correlaciones entre el sesgo de comercio, los productos sectoriales y las
tasas de desocupacion. Periodo 1993:1-2011:1. Porcentajes

CP: sesgo de PIB PIB Tasas de
comercio agropecuario | manufacturero | desocupacion
PIB agropecuario -0.63 1
FIE manufacturero 0.47 0.73 _ 1 _
Tasas de desocupacion 0.20 -0.48 -0.82 1
(1)
Correlaciones en primeras diferencias (salva CP)
D(PIB agropecuario) 0.01
D(PIB manufacturero) -0.38 011 | 1 _
D({Tasas de 0.37 -0.02 -0.53 1

desocupacion)
Fuente: elaboracion propia. (1) Tasas de desocupacion equivalente. D: primeras
diferencias.

Cabe agregar que un tipo de cambio real elevado significaria mayores incentivos para
exportar y menores para importar (aumentaria el saldo comercial), por lo que el coeficiente de
apertura deberia crecer por el lado de las exportaciones y disminuir por el de las importaciones. Tal
como destaca Sturzenegger (1991), la politica comercial determina el grado de apertura de la

economia, pero no el saldo de la balanza comercial.

En resumen, a pesar de que los términos del intercambio internos resultan inferiores a los
externos, durante el periodo posterior a la crisis de finales de 2001, debido a la aplicacion de una
politica comercial en contra de los exportables y en favor de los importables, aumenta la
participacion de las exportaciones y del PIB agropecuario, respecto del PIB total en moneda
constante. Ello podria explicarse, en buena medida, por el cambio tecnoldgico observado en el
sector rural y por la mejora (promedio) en los precios relativos registrada en los productos
exportables. A su vez, la participaciéon del PIB manufacturero en el PIB total decrece en este

segundo periodo.
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Grafico 4. Razén entre el PIB manufacturero y el PIB agropecuario en moneda constante y

tasas de desocupacion equivalente en porcentajes. Fuente: elaboracion propia
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No obstante, la razén entre el PIB manufacturero y el PIB agropecuario muestra una
tendencia creciente durante la Gltima década, que se ve interrumpida solamente por la crisis
subprime de 2008, en contraste con los afios noventa, donde dicha relacion se reduce en forma
casi constante a lo largo del periodo. Las tasas de desocupacién equivalente (incluyen la
subocupacion) presentan, a su vez, una correlacion inversa respecto del desempefio del sector
industrial. Sin embargo, algunas ramas productivas en particular podrian llegar a mostrar

comportamientos diferentes a los de los respectivos agregados.®

8 Las participaciones de las exportaciones sectoriales en las exportaciones totales en millones de doélares, entre los
noventa y la Gltima década, presentan el siguiente comportamiento: las exportaciones agropecuarias cayeron del 22.9% al
20.7%, las manufacturas de origen agropecuario se incrementaron del 33.5% al 34.1% y las manufacturas de origen
industrial aumentaron del 30.5% al 31.4% (el resto de las exportaciones corresponde basicamente a los combustibles).
Debe notarse que no se dispone de una serie del PIB manufacturero desagregado, por lo que las manufacturas de origen
agropecuario deben considerarse necesariamente dentro del agregado.
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3.- El modelo de VAR estructural (SVAR)

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

estacionario, y tratan de recuperar los dos choques puros.®

La representacion promedio movil bivariada de las secuencias {y} y {z} tomaria la

siguiente forma (no se considera la constante):

A= Y cuK) et ). Caa(k) ez (1)
k=0 k=0

2= Z Ca1(K) &1 + Z C22(K) &2tk )
k=0 k=0

0, en una forma mas compacta:

AY, | {Ca®) €] & ®
Z Ca(l) C.(D)]|&xn

donde &y y &, representan choques ruido blanco e independientes (con varianza constante) y C(L)
son polinomios en el operador de retraso L, mientras que los coeficientes individuales de Cy(L)
estarian indicados por cj(k). Por conveniencia, se considera que la var(e;)=1 y la var(e;)=1, siendo

¥, la matriz de varianza-covarianza de las innovaciones.

28:{ var(sl) cov(gl,gZ)} {1 O} @
01

cov(el,e2)  var(e2)

Siendo v, el logaritmo del PNB real y z, el desempleo, Blanchard y Quah consideran que &y,

es el choque de demanda agregada y ¢, el de oferta agregada. El coeficiente C;1(L) representa la

° Esta seccion se basa principalmente en el trabajo de Enders (2004). Para emplear la metodologia de Blanchard y Quah al
menos una de las series deberia ser no estacionaria, ya que las variables 1(0) no tienen un componente permanente.
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respuesta a impulsos a través del tiempo del logaritmo del PNB real ante un shock de demanda

agregada.

Para descomponer la secuencia {y;} en los componentes permanentes y estacionarios se
supone que uno de los choques tiene solo un efecto transitorio sobre {y;}. Esta dicotomia entre
efectos permanentes y transitorios permite la identificacién de las innovaciones estructurales a
partir del VAR estimado. En este caso, se considera que el choque de demanda agregada no
presenta efectos de largo plazo sobre el PNB real. Asi, el efecto acumulado del choque ¢4, sobre la

secuencia de Ay, seria igual a cero. Por tanto, el coeficiente cy1(k) en (1) resulta:

0

Z c11(K) €1tk =0 ©)

k=0

Dado que dicha expresion se mantiene para cualquier posible realizacién de la secuencia

{e11}, se tiene:

0

D cu=0 (6)

k=0

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

representacion del VAR podria indicarse como:

AY L AD) AW AY || ey -
z. | LAD) A,(D]] 7., | (€
0, en una forma mas compacta:
X = A(L) X1 + & (8)

donde x; es un vector columna (Ay;, z)", €; s un vector columna (e, ex)” y A(L) es una matriz 2x2,
con elementos iguales a los polinomios Aj(L) y los coeficientes de Aj(L) son indicados por aj(k),
mientras que ey es el error de prondstico un paso hacia delante de y;, e, es el error de pronéstico
un paso hacia delante de z;. Considerando que g3; Y & representan los choques o innovaciones

puras, se tiene:

€1; = €11(0) £y + C12(0) & 9
similarmente:
€5 = C21(0) €11 + C22(0) &2 (10)

y al combinar las expresiones (9) y (10), resulta :
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€| _ Cu(® €O || &4 (11)

€2 Ca (0) Cz (0) Ean

Blanchard y Quah sugieren que si los coeficientes c;1(0), €12(0), €»1(0) y ¢,»(0) fueran conocidos,

seria posible recuperar las innovaciones puras gy, Y €5 a partir de los residuos ey y ey 10
3.1. Supuestos y restricciones al modelo

En principio, se estiman dos modelos de SVAR: uno que considera a los términos del
intercambio externos (TIE) y otro que incluye a los términos del intercambio internos (PixPim). De
esta forma, los modelos incorporan los choques de precios relativos (en forma plena o
considerando una politica comercial activa, respectivamente), de oferta, de demanda y monetarios.
El vector de variables Y; tendria el siguiente orden: términos del intercambio (TI), PIB real
agropecuario (PIBag), PIB real manufacturero (PIBman), tasas de desocupacion (Des) y tasas

nominales de interés (i). En el Anexo se describen las series utilizadas en las estimaciones.
Y; = [Tl, PIBag, PIBman, Des, i (12)

En términos matriciales, la forma general irrestricta del modelo serfa:**

d(h, | [ca® co® €W c.® csW]fe,
d(PIBag), | |c.(L) C,(L) cxL) CuL) cixL)]|e,
d(PIBman) [=|ca(D) €L Cu(D cub) csL)||e, (13)
d(DES) CalD) C(L) Cu) Culb) cis(L)|e,

i, [C:(D) Ce(D) Cu(b) Calb) Cus(L)] s

19 En otros términos, el VAR irrestricto a estimar podria simbolizarse como:

Y= ATC(L) yi+ AT B Uy (a)
donde el error estocastico u, estd normalmente distribuido, u; ~ N(0,1), y A, B, C son matrices no observables
separadamente (la idea es imponer restricciones de largo plazo al VAR irrestricto para recuperar la forma estructural del
modelo: Ay, = C(L)y; + Buy, la cual no puede estimarse directamente debido a problemas de identificacién). Reagrupando
los términos de (a) queda:

[-A'CL]y.=A'Bu (b)
De esta forma:

ye=[I-A*CL)]*A'Bu, (c)
Haciendo M = [I - A* C(L)]"* A™'B se obtiene:

Yi=Muy (d)

La expresion (d) indica como los choques estocasticos afectan los niveles de largo plazo de las variables. Se
emplea a la matriz M para estimar la matriz B, suponiendo que A es una matriz identidad.
™ Variables en primeras diferencias salvo las tasas de interés (véase la seccién 4.1).
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Para identificar el sistema resulta necesario imponer diez restricciones adicionales en el
largo plazo. Las cuatro primeras restricciones de identificacion consideran que los términos del
intercambio son exdgenos, para una economia pequefia y abierta (se hace este supuesto tanto
para los externos, como para los internos). Debido a ello, los coeficientes Ci(L) = Cy3(L) = Cy4(L) =
Cys(L)=0.

Las tres restricciones siguientes establecen que el producto agropecuario resulta afectado
en el largo plazo solamente por los choques de precios relativos y por los choques de oferta
agropecuaria. Asi, los choques de demanda y los monetarios lo afectarian solo en forma transitoria
(Blanchard y Quah, 1989). Se considera que los choques de oferta manufacturera afectan también
al producto agropecuario transitoriamente (se supone que los insumos para el agro podrian
eventualmente ser importados). Por ello, C,3(L)=C,4(L)=C,5(L)=0. A su vez, en el caso del producto
manufacturero seria: Cz4(L)=C35=0 (se asume que los choques de oferta agropecuaria lo afectan
en el largo plazo). Por ultimo, las tasas de interés no impactarian permanentemente en las tasas

de desocupacién, o sea que habria neutralidad monetaria en el largo plazo C4s(L)=0.

El esquema de restricciones utilizado en el trabajo sigue la corriente principal de la
macroeconomia, donde la demanda agregada seria solamente relevante para el corto plazo y los
estudios del ciclo econdémico, pero irrelevante para el andlisis del crecimiento (también se
considera la idea béasica de la neutralidad del dinero). No obstante, debe reconocerse que ello
podria no ser del todo adecuado si la demanda agregada afectara al crecimiento en el largo plazo,
aunque este tema todavia es fuente de discusion (véase, por ejemplo, Dutt, 2006).

Al incorporar las restricciones de largo plazo, el modelo base de SVAR a estimar quedaria:

d(T!), |fc.® 0 0 0 0 |[a]
d(PIBag), | |c.(L) c.L 0 0 0 ||é&
d(PIBman) [=|c.® c.L) ¢, 0 0 ||é&x (14)
d(DES), Cal) €.V C,) c.(b 0 ||é&w

it _C51(L) Csz(L) Css(L) C54(L) Css(L)_ Est

donde g;; representa el vector de choques estructurales ortogonales, con media cero y matriz de

varianza-covarianza diagonal, E(ge;’) = D.
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Adicionalmente, se estiman dos modelos (con TIE y PixPim, respectivamente) que incluyen
al PIB real total, en lugar de los dos productos sectoriales (modelos tres y cuatro), y otros dos (con
TIE y PixPim, respectivamente) que consideran los productos sectoriales y el tipo de cambio real

multilateral como choque de demanda (modelos cinco y seis).

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

trimestres. Las estimaciones comprenden el periodo 1993:1-2011:1.

4.- Resultados de las estimaciones

4.1. Tests de raiz unitaria

A efectos de determinar si las series son no estacionarias en niveles, se realizan los tests
de raiz unitaria a través de los estadisticos Dickey-Fuller Aumentado (ADF) y Phillips-Perron, con
cinco rezagos (la periodicidad mas uno). Las series fueron previamente estandarizadas, restando

la media y dividiendo por el desvio estandar (Tabla 2).

Los resultados de los tests ADF y Phillips-Perron determinan la imposibilidad de rechazar
la hip6tesis nula de existencia de raiz unitaria en los niveles de las variables al 5%, excepto en el
PIB agropecuario, que se rechaza para el test de PP, y en las tasas de interés que se rechaza para
ambos tests. Dado que el test de Elliott-Rothenberg-Stock no permite tampoco rechazar la
hipétesis nula para el PIB agropecuario, se la considera variable no estacionaria.'?

12 |_as primeras diferencias serian estacionarias.
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Tabla 2. Pruebas de raiz unitaria. Estadisticos Dickey-Fuller Aumentado (ADF) y Phillips-
Perron. Periodo 1993:1-2011:1

Orden
Series Significatividad | Significatividad | ADF | Phillips- de
de la constante | de la tendencia Perron | integra-
cion
Términos  del  intercambio No ' Si | -1.43 | -2.10 1
extemos (TIE)
Términos  del  intercambio No ' No | 0.14 | -0.34 1
intemos (PixPim)
PIB agropecuario Si Si -3.08 | -5.74* 1
PIB manufacturero No ' Si | -0.83 | -0.39 1
Tasas de desocupacidén Si Si -2.66 -2.09 1
Tasas nominales de interés No - No [-3.18* | -3.87* 0
PIB total No | No | 0.69 | 0.74 1
Tipo de cambio real multilateral Si Si -2.30 -2.40 1

Se utilizaron cinco retrasos (la periodicidad mis uno). Variables estandarizadas. * se rechaza la
Ho al 5%

A partir de estos resultados, se incluyen las variables en primeras diferencias salvo las

tasas de interés que se estiman en niveles.

Debe notarse que no se han realizado los tests para determinar la existencia de
cointegracion entre las variables (para la estimacion de los modelos de SVAR resulta conveniente
gue no estén cointegradas), dado que las mismas no presentan el mismo orden de integracion.
Los tests de cointegracion serian validos solamente cuando se incluyen variables que no son

estacionarias en niveles.

4.2. Funciones de impulso-respuesta

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

ellas. Se estiman las respuestas acumuladas a efectos de recuperar el nivel de las variables.

En el Grafico 5, se muestran las respuestas acumuladas del PIB manufacturero (modelos
uno y dos) frente a los choques en los términos del intercambio externos e internos,
respectivamente, de oferta agropecuaria, de demanda y monetarios (no se incluye la respuesta al

propio choque) .
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Gréafico 5. Respuestas acumuladas del PIB manufacturero frente a diferentes choques

(modelos uno y dos). Una desviacion estandar. Fuente: elaboracion propia
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- Los choques de precios relativos generan un efecto positivo permanente en el PIB manufacturero,
que resulta superior en el caso de los términos del intercambio internos (PixPim). A diferencia de
los precios relativos externos (TIE), los domésticos compensan las sefales de precios
internacionales a través de los instrumentos de politica comercial. Este resultado se observa a
pesar de que una mayor proteccion llevaria a la industria local a pagar precios mas elevados por
los insumos y los bienes de capital importados (siempre que estos Ultimos no estuvieran libres de

aranceles).

- Los choques de oferta agropecuaria y de demanda (desocupacioén) impactan positivamente en el
producto manufacturero, en forma permanente y transitoria, respectivamente. La respuesta del PIB
manufacturero frente al choque de demanda no es la esperada, dada la correlacion negativa que
existe entre dichas variables. A su vez, los choques monetarios (una politica monetaria restrictiva)

afectan negativa y transitoriamente al PIB manufacturero, tal como sugiere la teoria econémica.

- Las respuestas acumuladas del PIB agropecuario muestran, en ambos modelos, una gran
volatilidad (no se incluyen por razones de espacio). Los choques de precios relativos (tanto TIE,
como PixPim, respectivamente) impactan negativamente en el producto rural en el corto plazo y no
presentan un efecto definido a lo largo del periodo de respuesta. La misma volatilidad se observa
frente a los choques de demanda y los monetarios. Este comportamiento podria obedecer a varias
razones, entre ellas: se esta considerando el agregado del sector rural, que incluye no solo a los
principales granos, sino también a la ganaderia y a los cultivos regionales (tabaco, algodén, vid,
cafla de azucar, frutales, etc.), donde la respuesta frente a los estimulos econdémicos es por lo

general mas lenta. En el caso de la ganaderia, la respuesta inicial de la produccion podria ser

17 Revista Atlantica de Economia — Volumen 2 - 2011



Atlantic Review of Economics — 2nd Volume - 2011

anomala (‘backward-bending’), si las sefiales de precios estimularan una mayor retencion de
animales y una caida inmediata en las tasas de faena. En particular, la produccion agricola podria
estar sujeta a variaciones anuales, como consecuencia de condiciones climaticas y de

fluctuaciones en los rendimientos de los cultivos.

Grafico 6. Respuestas acumuladas de las tasas de desocupacion frente a diferentes
choques (modelos uno y dos). Una desviacion estandar. Fuente: elaboracion propia
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- En el Gréfico 6, se indican las respuestas acumuladas de las tasas de desocupacion frente a los
diferentes choques. Mientras que las innovaciones en los términos del intercambio internos
generan un efecto negativo permanente en las tasas de desocupacion, los externos presentan un
efecto positivo transitorio en dicha variable, que tiende a anularse a partir del octavo periodo de
iniciado el choque. De esta forma, solo se observa una caida en las tasas de desocupacion frente

a los choques de precios relativos que consideran la politica comercial activa.

- Los choques de oferta impactan negativa y permanentemente en las tasas de desocupacién, con
un efecto superior en valor absoluto en el caso del producto manufacturero, mientras que las
innovaciones en las tasas de interés se asocian con una respuesta positiva transitoria en aquella
variable. Asi, el efecto de corto plazo de una politica monetaria mas restrictiva seria un aumento de

la desocupacion en la economia.

En el Gréfico 7, se presentan las respuestas acumuladas del PIB real total frente a diferentes
choques (modelos con cuatro variables). En este caso, se observa un comportamiento similar al
registrado en el producto manufacturero. Los choques en los términos del intercambio internos
generan un efecto positivo superior en el PIB total, que el generado por los términos del
intercambio externos. La respuesta positiva del PIB total frente a los choques de precios relativos
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es permanente, de forma que no se agota en el largo plazo (se excluye la respuesta al propio

choqu

e).

Gréafico 7. Respuestas acumuladas del PIB real total frente a diferentes choques (modelos

tres y cuatro). Una desviacion estandar. Fuente: elaboraciéon propia
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En resumen, los choques en los términos del intercambio internos (consideran la politica

comercial) generan un mayor efecto positivo en el PIB manufacturero y en el PIB total, que los

externos. Por su parte, la caida en las tasas de desocupacién es mas sensible a los choques en

los términos del intercambio internos y en el producto manufacturero.

Gréfico 8. Respuestas acumuladas del PIB manufacturero frente al TCRM y otros choques

(modelos cinco y seis). Una desviacion estandar. Fuente: elaboracién propia
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- Por dltimo, en el Gréfico 8, se presentan las respuestas acumuladas del PIB manufacturero, en
los modelos donde se reemplaza a las tasas de desocupaciéon por el tipo de cambio real
multilateral (choque de demanda). Se observa que los términos del intercambio internos generan
un efecto positivo permanente en el producto manufacturero, en tanto que para los externos la
respuesta positiva en el producto es mas reducida, e incluso negativa en el mediano plazo. Los
choques en el tipo de cambio real multilateral afectan negativa y transitoriamente al PIB
manufacturero, en ambos modelos. La devaluacion real seria asi contractiva para este sector en el
corto plazo. Cabe agregar que igual comportamiento contractivo transitorio, frente a los choques en
el tipo de cambio real, se obtiene al reemplazar los productos sectoriales por el PIB total (modelo

con cuatro variables).™® Se excluye la respuesta al propio choque.

En todos los casos, los tests LM no permiten rechazar la hipotesis nula de ausencia de
correlacioén serial de los residuos. A su vez, las raices inversas del polinomio AR caracteristico se
ubican dentro del circulo unitario y presentan maédulos inferiores a la unidad, de forma que los

modelos serian estables.

4.3. Analisis de descomposicion de la varianza

Mientras que las funciones de impulso-respuesta miden el comportamiento dindmico de las
variables a partir de un choque estructural, el analisis de descomposicién de la varianza permite
distribuir la varianza del error de prediccion en funcién de sus propios choques y de las
innovaciones en las restantes variables del sistema. En otros términos, este andlisis considera la
importancia relativa de cada innovacién aleatoria en las fluctuaciones de las variables, de forma

que la suma de estos porcentajes alcance a cien.

En la Tabla 3, se muestran los porcentajes de la varianza del PIB agropecuario y
manufacturero y de las tasas de desocupacién, explicados por los diferentes choques (solamente

para los modelos uno y dos).

 Dfaz Alejandro (1963) argumenta que una devaluacion del signo monetario, en favor de los empresarios y a costa de los
asalariados, podria dar lugar a una caida en el nivel de actividad doméstica. Sin embargo, para otros autores este resultado
serfa contrario al aceptado por gran parte de la teoria econémica, donde una devaluacién contribuye a expandir el nivel de
actividad.
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Tabla 3. Analisis de descomposicion de la varianza del producto sectorial y de las

tasas de desocupacion (modelos uno y dos). Porcentajes

Varianza PIE agropecuano (modelo uno)

TIE [ FIB Tasas de Tasas
Periodo agropecuario | manufacturero | desocupacién | nominales
de interés
1 ' 7.2 53.8 ' 228 5 ' B ]
12 | 311 292 | 18.6 96 11.6
24 33.1 28.5 18.1 9.7 10.6
Vananza PIB manufacturerc (modelo uno)
TIE PIB PIB Tasas de Tasas
Periodo agropecuarioc | manufacturero | desocupacion | nominales
de interés
1 7.0 ' 30.2 514 ' 9.9 ' 1.4
12 _ B.2 26.3 _ 476 8.0 9.8
24 9.1 26.0 46.4 8.1 9.8
Vananza tasas de desocupacion (modelo uno) _
TIE = = Tasas de Tasas
Periodo agropecuaric | manufacturero | desocupacion | nominales
de interés
1 2.4 31 33.3 234 4.7
12 4.3 10.1 341 219 29.7
24 4.6 10.1 3.1 21.7 295
Vananza PIB agropecuanc (modelo dos)
PixPim PIB FIB Tasas de Tasas
Periodo agropecuario | manufacturero | desocupacion | nominales
de interés
1 46 3.3 13.6 24 6.1 '
12 _ 154 _ 50.9 17.2 _ 6.1 10.4
24 _ 16.4 49.3 17 6.2 10.4
Varnanza PIE manufacturero (modelo dos)
PixPim PIB PIB Tasas de Tasas
Periodo agropecuario | manufacturero | desocupacion | nominales
de interés
1 _ B4.8 12.1 _ 15.6 3.5 2.0
12 _ 440 _ 13.8 _ 271 _ 3.5 9.6
24 43.7 13.9 271 5.1 9.6
Vananza tasas de desocupacién (modelo dos)
PixPim PIB FIB Tasas de Tasas
Periodo agropecuarioc | manufacturero | desocupacion | nominales
de interés
1 4.9 3.0 224 ' 277 40.0
12 11.5 8.5 26.2 228 311
8.5 | 26.1 23.0 30.8

' 24 ' 11.7
| El modelo uno incluye a los términos del intercambio externos (TIE) y el dos a los

domeésticos (FixPim). Fuente: elaboracion propia
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- La volatilidad del producto agropecuario es explicada principalmente por sus propios choques y
por las innovaciones en los términos del intercambio externos, en contraste con el PIB
manufacturero, donde los internos son mas importantes. Asi, mientras que en el producto rural
prevalecen las sefiales de precios en ausencia de politica comercial activa, en el caso del producto
manufacturero son mas relevantes los choques de precios relativos afectados por dichos

instrumentos de politica.

- La variabilidad de las tasas de desocupacion muestra un comportamiento similar al del producto
manufacturero, ya que las innovaciones en los términos del intercambio internos explican un
porcentaje mayor de su varianza, que los externos. A su vez, las tasas de desocupacion responden
preferentemente a los choques de oferta correspondientes al sector manufacturero,
independientemente de que el modelo considere los efectos de la politica comercial (o sea, el

resultado es similar al incluir TIE o PixPim).

- Al incluir el PIB total, en lugar de los productos sectoriales (modelos tres y cuatro), se observa un
comportamiento similar al del modelo base. La varianza del producto agregado es explicada en
mayor proporcion por los choques en los términos del intercambio internos (48.4% frente al 9.2%
de los externos, en el largo plazo). Un resultado similar se obtiene al considerar el tipo de cambio
real como choque de demanda, en lugar de las tasas de desocupacion (modelos cinco y seis). En
este caso, la varianza del PIB manufacturero responde en mayor medida a los términos del

intercambio internos.**

- Por su parte, los choques de precios relativos (TIE o PixPim) explican, por lo general, una
proporcién superior de la variabilidad del producto sectorial o total, que los monetarios,
contradiciendo lo sugerido por Bernanke et al. (1997), para los Estados Unidos, y coincidiendo con

lo encontrado por Hamilton y Herrera (2004), entre otros trabajos.™

4 L os resultados de los modelos tres a seis no se presentan en la Tabla 3. Al incluir el TCRM, los términos
del intercambio internos explican casi el mismo porcentaje de la variabilidad del producto agropecuario que
los externos. No obstante, si se incluyeran los términos del intercambio internos sin desestacionalizar la
variabilidad del producto agropecuario se explicaria principalmente por los términos del intercambio externos.
1> para Hamilton y Herrera (2004), los choques de precios externos serian mas importantes que las politicas
monetarias restrictivas, para explicar los niveles de actividad (Hoover et al., 1994; y Davis et al., 2001,
obtienen también este resultado).
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5.- Conclusiones

Durante décadas, la estrategia de desarrollo dual seguida por la Argentina estuvo basada
en la existencia de un sector rural, principal proveedor de divisas, junto con un sector industrial, de
menor productividad, pero cuya contribucion a la generacién de empleos es superior a la del sector
primario.

Economistas ortodoxos y heterodoxos han impulsado medidas contrapuestas para la
economia, a partir de su visién estratégica sobre estos sectores.'® Mientras que los primeros son
partidarios de un pais mas abierto al exterior, los segundos se apoyan en un modelo de economia
mas auténoma y en la imposicion de gravamenes a las exportaciones agropecuarias. La aplicacién
de ciertos instrumentos de politica comercial (impuestos a las exportaciones, tarifas a las
importaciones y restricciones cuantitativas) genera una brecha entre los términos del intercambio
externos y los domésticos, que para los ortodoxos implicaria un sesgo en contra de la agricultura y

del sector exportador.

En este trabajo, se intenta determinar el impacto de los términos del intercambio externos y
domésticos (estos Ultimos consideran la politica comercial activa), y de otros choques
macroeconomicos (oferta, demanda y monetarios), sobre el producto agregado de los sectores
agropecuario e industrial. Se sigue una propuesta de SVAR, con restricciones de largo plazo
(Blanchard y Quah, 1989), a efectos de identificar los choques transitorios y permanentes en el
producto. Las estimaciones se basan en un modelo de economia pequefa y abierta, afectada por
choques de precios externos, al igual que en los articulos de Ahmed et al. (1993), Hoffmaister y
Roldés (1997), Prasad (1999), Bjornland (1998 y 2000) y Mehrara y Oskoui (2007), utilizando datos

trimestrales correspondientes a la economia Argentina, que abarcan el periodo 1993:1-2011:1.

Los hechos estilizados muestran que, entre los afios noventa y el periodo posterior a la
crisis de la Convertibilidad de 2001, se incrementé la participacion del PIB agropecuario y de las
exportaciones, en relacién con el PIB total en moneda constante, mientras que se reduce la del
producto manufacturero, a pesar de que durante este Ultimo periodo se reintrodujeron los
impuestos a las exportaciones (especialmente agropecuarias) y las restricciones cuantitativas al

comercio exterior.

1° para Canitrot (1975), el proyecto del sector rural estaria basado en el incremento de los precios
agropecuarios, mientras que el de la burguesia industrial seria uno de inversién, promocién de exportaciones y
sustitucion de importaciones.
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No obstante, las funciones de respuesta en los modelos de SVAR sugieren que los
términos del intercambio domésticos generan un mayor efecto positivo en el PIB manufacturero y
en el PIB total, que los externos, mientras que la caida en las tasas de desempleo es més sensible
a los choques en el producto manufacturero y en los términos del intercambio domésticos. Por su
parte, la varianza del PIB agropecuario es explicada principalmente por los choques en los
términos del intercambio externos, a diferencia del PIB manufacturero donde los domésticos son
mas importantes (al margen de sus propios choques), y la volatilidad de las tasas de desocupacién
responde preferentemente a los choques en el PIB manufacturero y en los términos del
intercambio domésticos.

El comportamiento del PIB manufacturero, del PIB total y la evolucién del desempleo
estaria ligado, por tanto, a los precios relativos domésticos que consideran la politica comercial
activa, en contraste con el sector rural, donde prevalecen los internacionales. Debido a ello, y dada
la estructura dual vigente, es probable que se vean afectadas las tasas de crecimiento y las
condiciones de empleo de la economia, de no instrumentarse, por lo menos en una primera etapa,

medidas de politica comercial que compensen los efectos de los choques externos.

Asimismo, el desarrollo del proceso de transferencia tecnolégica, a partir de una mayor
apertura economica, requeriria consolidar previamente el sistema educacional-cientifico-

tecnoldgico del pais, objetivo que estaria lejos todavia de haber sido alcanzado.’

El incremento de la inversion, el impulso al complejo de ciencia y tecnologia, y la creacién
de nuevas industrias con elevado valor agregado y fuerte sesgo exportador seria una forma de
salir de este esquema pendular, que ha experimentado la economia Argentina durante las Gltimas

décadas.

7 El riesgo, sin embargo, es que la productividad de la industria doméstica se vaya deteriorando, como consecuencia de
una menor apertura al exterior y la ralentizacion en los influjos de inversiones externas directas. De esta forma, las
exportaciones manufactureras podrian llegar a perder con el tiempo competitividad internacional (ello podria morigerarse
al permitir importar libremente y sin aranceles los bienes de capital que requiere la economia para su desarrollo).
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Anexo. Series utilizadas en las estimaciones

TIE. Términos del intercambio externos. INDEC (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos). Base
1993=100.

PixPim. Términos del intercambio internos. Representa el cociente entre el indice de los precios
implicitos de exportacién y el de los precios implicitos de importacion (base 1993=100). INDEC.

Datos sin estacionalidad.

PIB agropecuario, manufacturero y total nacional. Corresponde al PIB en moneda constante (base
1993=100). INDEC. Datos sin estacionalidad.

Tasa de desocupacién equivalente. Es la tasa de desempleo mas el 0.518 de la tasa de

subempleo. INDEC.*® Datos sin estacionalidad.
TCRM. Tipo de cambio real multilateral. Banco Central.

Tasas de interés nominales. Tasas pasivas, en tanto por uno. Banco Central. Datos sin

estacionalidad.

'8 De acuerdo con datos provenientes del INDEC, los subocupados (los que trabajan menos de 35 horas semanales pero
quisieran trabajar mas) estarian ocupados en promedio el 51.8% de su tiempo.
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