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RESUMEN
El trabajo intenta modelar la economia argentina entre 1900 y 2000, ordenandola en los
periodos:1900-1930; 1930-1962; 1962-1991 y 1991-2000, conforme a diferentes
situaciones que se fundamentan en fenémenos econdmicos, histéricos o institucionales.
Se incluye ademéas informacion empirica en la que se analiza la inflacién y el crecimiento
econdémico empleando métodos econométricos.

Codigo JEL: C5, El

ABSTRACT
This paper attemps to model the Argentinian economic between 1900 and 2000, sepa-
rating into periods: 1900-1930; 1930-1962; 1962-1991 and 1991-2000, according to
diferent circumstances which are supported in economic, historical or institucional events.
Additional empirical evidence is included analysing inflation and economic growth uﬁder

econometric methods.

JEL Code. C5, El
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Presentacion

El presente trabajo retne los resultados alcanzados por el Proyecto N° 1073/
CIUNSa. (2002/04) denominado: Medelacion de la Economia Argentina 1900-2000.

Las modelaciones se han efectuado para los etapas: 1900-1930; 1930-1960; 1960-
1991 y 1991-2000, siguiendo con este procedimiento aproximadamente las separaciones
en compartimientos que se hacen en la literatura consultada, incluyendo naturalmente

algunas consideraciones o apreciaciones del autor.

Estas clasificaciones (aunque no necesariamente las distintas interpretaciones
de los autores que trabajan sobre ellas) se espera que puedan servir para conocer de
manera mas o menos estilizada algunas situaciones en torno al crecimiento, inflacion y
otras cuestiones macroeconomicas de la Argentina del siglo XX, y la performance general

en cada una de estas etapas.

Aunque en cada oportunidad de analisis de las etapas mencionadas se efectia un
minimo comentario general a modo de marco de referencia para situar en el plano nacional
¢ internacional el periodo que se pone en consideracién, el trabajo no intenta recalar en
aspectos relacionados con la historia econémica, la historia a secas o los analisis de tipo
institucional y consecuentemente no indaga por qué causas (politicas, del contexto
internacional, etc.) podrian haberse presentado los resultados que la modelacién que se

intenta pretende mostrar.

El marco analitico, sin menoscabo de los ejercicios de teoria del crecimiento en
el que se propone alguna funcién de produccién que mejor represente las caracteristicas
de la economia en torno al uso de sus factores productivos y el papel del progreso
técnico, aspectos que aqui no se intentan, se propone esbozar estilizadamente las
caracteristicas de las componentes de la demanda global (el papel de la inversidn, el
sector gobierno, las importaciones, exportaciones) y otras variables y ecuaciones de

comportamiento que son mejor propuestas a través de la modelacion de corto plazo'.

' Se podréa objetar que al proponer situaciones econémicas que estan enmarcadas dentro de un horizonte temporal
de corto plazo tales modelaciones resultarfan no pertinentes. Sin embargo el analisis tradicional de teorfa del
crecimiento no tiene por qué entenderse como una propuesta que excluye la presente. Por el contrario, ésta puede
muy bien ser un complemento de aquél al tomar en consideracién las cuestiones relativas a la demanda que aqui se
considera son muy relevantes.
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Por otra parte, las transformaciones estructurales de la economia argentina no

habrian sido tantas en cada etapa entendiendo por tales las caracteristicas del proceso de
produccién, y aquéllas que entrafian precisamente dichos cambios (como el paso de la
economia primaria exportadora 2 la etapa de sustitucion de importaciones) se muestran
justamente mediante el procedimiento del cambio de modelo, mutatis mutandis. Por
cierto, estas transformaciones impactan sobre la economia de modo tal que e/ final de
una etapa mostraria a la economia probablemente muy diferente a aquélla en sus
comienzos y muy similar al comienzo de la segunda. Consecuentemente, estas
modificaciones son de alguna manera discrefizadas dentro del periodo lo cual no haria
justicia a lo que realmente ha tenido lugar, pero claramente simplifica la tarea. A su
turno los procedimientos de dinimica que se incorporan evitan que queden sin capturar
los cambios que puedan producirse en el tiempo, aun en el marco de analisis de un

mismo periodo.

Las modelaciones que se proponen, apoyadas en un marco teorico
macroecondmico tradicional, prescinden de consideraciones tales como la bisqueda de
6ptimos, la existencia de incertidumbre o la formaci6n de expectativas®. La explicacion
es que al estar trabajando con situaciones ya ocurridas interesa mas dar forma analitica
a los fenémenos que han tenido lugar, que explicar cdmo actian los agentes cuando no
saben a qué se enfrentan (o cuando temen lo peor ...). Por otra parte, no se ha partido
directamente de ecuaciones genéricas de demanda y oferta agregadas estaticas o
dindmicas, porque se considerd util su desmenuzamiento habida cuenta de los rasgos
que habrian caracterizado a la economia argentina en cada una de sus etapas, las que
podrian dar lugar a especificidades (en la funcién inversién principalmente) que es

aconsejable identificar en tanto es posible.

Por tltimo, es claro que las modelaciones propuestas no pueden (y no lo
pretenden) agotar toda la variada gama de situaciones a las que se enfrent6 la economia

argentina. En particular, se dejo de lado el analisis del mercado de trabajo y la razon es

2 i bien ex-post no hay incertidumbres ni expectativas, esto no significa que los agentes no las tuvieron en cuenta
ex-ante. Las expresiones que forman parte del modelo son las que resultan de haber incorporado los agentes toda
la informacién posible y haber hecho las cosas en los mejores términos.
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que el abordarlo representaba un nivel de complejidad no reducido que habria
transformado este trabajo, ya extenso, en uno de mayores dimensiones. Por otra parte
(aunque este criterio, como otros, puede no ser compartido) probablemente el fendmeno
del desempleo seria relativamente reciente, esto es, no habria sido excesivamente

impactante sobre la economia argentina hasta mediados de la década de los noventa.

El periodo 1900-1930
Caracterizacion

Se intenta formalizar el periodo mencionado, integrante de lo que en buena parte
de la literatura sobre cuestiones de la economia y la historia econémica de la Argentina
se denomina la economia primaria exportadora (EPE), la cual abarcaria el periodo
comprendido entre 1860 y 19303, aproximadamente (véanse, por ejemplo, Ferrer, 1973,
Rapoport, 2003).

Este periodo, el mas extenso de los propuestos, representa el de mayor crecimiento
de la economia argentina, al punto que nuestro pais, hacia los primeros afios del Siglo
XX (y préximo al cierre de esta etapa) se ubicaba entre los primeros paises del mundo.
Esta etapa también se considera fundacional en el sentido de que la Argentina puede
considerarse como una nacion a partir de este periodo, aproximadamente coincidente
con la unificacién definitiva del pais con la presidencia de Mitre (1862-1868). Estos
afios también coinciden con el proceso de inmigraciéon masiva, con el consiguiente
crecimiento poblacional y ocupacion territorial del pais y representa el periodo mas
extenso durante el cual haya regido ininterrumpidamente la democracia representativa
formal (Cfr. Ferrer, 2003).

En el marco internacional, aunque los EE.UU. y algunos paises de Europa,
particularmente Alemania, iban perfilandose como potencias relevantes, el Reino Unido

era por entonces la potencia militar y econdmica mas importante y su modelo economico

* Larazon por la cual se adopta en esta entrega la etapa 1900-1930 es simplemente porque se cuenta con una base
de datos que arranca con informacién desde 1900 y no desde afios anteriores, debido a que si bi>n hay informacion
para algunas variables, no se cuenta con datos completos para las restantes.
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basado en la divisién internacional del trabajo habia sido aceptado finalmente por la
Argentina, y a su amparo tuvo lugar el formidable proceso de crecimiento econémico

que abarcaria siete décadas de nuestra vida nacional.

En los afios finales de esta etapa y especialmente con posterioridad a la I Guerra
Mundial, los EE.UU. desplazan al Reino Unido como primera potencia mundial y si
bien la Argentina mantuvo al Reino Unido como su principal comprador, fue

progresivamente creciente el papel de los EE.UU. como proveedor de bienes importados.

El modelo

E]l modelo estiliza en forma libre la situacién de una economia que produce
basicamente un bien (lana, o carne ovina, 0 carne vacuna, o bien un mix de carme vacuna
y trigo en etapas posteriores) que se exporta y otros bienes y servicios que (junto con

parte del bien que se exporta) se consume localmente y se invierte.

Esta economia produce en condiciones de corto plazo con un unico factor variable
que es el trabajo, en tanto el capital esta dado por la tierra que se supone fija (o de
adaptacion lenta) y por los transportes basicamente (ferrocarril), factores que crecen

paulatinamente haciendo que la funcion de produccién se desplace periodo a periodo.

Toda la inversion se considera que estd a cargo de capitales extranjeros (por
ejemplo, ferrocarriles, simplificada aunque no excluyentemente). En cuanto al gobierno,
éste realiza obra publica (gastos de capital) representada por edificios y las instalaciones
de los servicios piiblicos, y contrata personal como actividades basicas. El financiamiento
del déficit que esto implicaba, dada la gran brecha entre el gasto publico y larecaudacion

de impuestos, era externo.

La EPE se caracterizé porque el trabajo era escaso en un contexto en el que el pais
estaba despoblado (gobernar es poblar, es la maxima de Alberdi) por lo que no se

considera propio modelar situaciones improbables de desempleo®. Analogamente (y

#Ferrer (2003, cap. XI) menciona la existencia de desempleo, aunque al mismo tiempo sostiene que en circunstancias
de inflacién (caida del salario real) la corriente inmigratoria se revertia. Probablemente haya existido desempleo
en algunos momentos, pero no suena verosimil que el fenémeno haya tenido caracteristicas permanentes, habida
cuenta del proceso migratorio neto positivo que experimenté la Argentina en el periodo.
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consecuentemente) no es razonable postular que el salario monetario sea exdgeno, por

lo que éste se propone como una funcidn (creciente) del empleo demandado.

Se proponen dos escenarios; el primero cuando la economia opera bajo condiciones

de patrén oro y el segundo, cuando se deja flotar el tipo de cambio (inconvertibilidad).

El modelo bajo convertibilidad (golden standard o patrén oro)
Ecuaciones

Las ecuaciones que describirian la etapa de 1a EPE, son las siguientes:
MY, =C+I+G+X-H

P
(B C=0C, +?HCH

B)C=Cm
oC 0
4) C,=C,(Y,P,,P);0<—2<«1; <, >0 ol <0
oY or,  oP
B Y=C+S+I(1)
7
(5)I=In+?f’fh,
NI=1(@)
ol ol ol
I,=1_0GP, P;—2<0—2L<0—2L>0
(®) L =1 Ey . ) Bi oP, oP

9) G =G,

P
(10) H =1, +?”(CH +1,)

(12) w = w(N)
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do,

e b h PX d"\vf—.'
(13) (1+l) dQ
n dN,

(149 Y=7,

; 2
(15) X ~H=E+—R

OE cE
E=E(E. ,I,,D);—<0;—<0
(16) (Eq> 1y )Ef., aD

"

(17)D = G- T(Y)
(18) P, = (P,),

(A9 L=L(Y i)
oM M oM

— , —>0;—<0,—>0
(200 M =M(P, F, R); oP, P aR

(21)%:14

Incégnitas

Estasson: ¥, L GX H C, C, 1,1, i¥S PPy Py, NowE D L MyR, osea,
(23). Hay una incognita de mas correspondiente al precio internacional del producto
que se exporta, el cual estd dado exégenamente. Por otra parte queda una incognita sin
resolver, N, que se determina porque el mercado de trabajo se considera en equilibrio
durante esta etapa®. Conforme esto, si ninguna de las ecuaciones es combinacion lineal

de las demas, el modelo es determinado.

5 Esto es, hay una oferta de trabajo dada fundamentalmente por la inmigracion (una cantidad determinada), la cual
est4 cubierta por la demanda (cuando ello no ocurria, la inmigracién operaba en sentido opuesto). La ecuacion
faltante en consecuencia es la de equilibrio en el mercado de trabajo.
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Significado de las incognitas

Las variables estan todas expresadas en términos constantes (moneda de poder
adquisitivo de un periodo determinado), excepto w que lo esta en unidades monetarias
por unidad de trabajo; P que (conceptualmente) lo estd en unidades monetarias por
unidad de producto; P, en unidades monetarias por unidad de moneda extranjera; M en
valores monetarios (ademas es una variable stock) y R que se expresa en unidades

monetarias extranjeras (adviértase que R es un flujo).
Y, demanda global de la economia
C: el consumo
I:  lainversion
G: el gasto publico
X: laexportacion
H: laimportacién
Y. el ingreso total

T: el total de impuestos pagados. Como los impuestos dependen de ¥, no
constituyen estrictamente una incégnita.

el ahorro de la economia

el consumo de bienes y servicios producidos en la economia

S

CH

C,: el consumo importado

I: lainversion que realizan los residentes
I; lainversion extranjera
i:  latasade interés

P: el nivel de precios de 1a economia

P,: precio internacional de las exportaciones en moneda extranjera
P . tipo de cambio

N:  empleo total

w

salarios
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E:  1inversion neta externa
D:  déficit fiscal

L: demanda de dinero

M:  oferta nominal de dinero

R:  resultado de la balanza de pagos (equivalente a reservas internacionales,
aungue se trata de un flujo)

Significado de las ecuaciones

El significado de las ecuaciones es el siguiente:

(1) 1a demanda global de la economia

(2) el consumo total, formado por el de bienes y servicios nacionales e importados.

(3) la funcién consumo tradicional (véase nota al pie mas adelante). Como es
habitual se supone que la propension marginal a consumir es positiva y menor que la
unidad.

(4) la demanda de consumo de bienes nacionales que depende del tipo de cambio
(aunque con una reaccion esperada débil) y del nivel de precios. La débil asociacidén con
el tipo de cambio se propone porque se considera que la carne vacuna (el consumo
nacional basico en el modelo) no dispondria de sustitutos importantes entre los bienes
importados. Para la demanda de productos importados se propone naturalmente una
relacién reciproca. Notese que la demanda de productos importados se obtiene restando
C, de Cy que es una imagen especular de la funcién de demanda de C °.

(5) los usos del ingreso’.

(6) la inversién total como suma de la realizada por residentes (probablemente

§ Esta expresion es consecuencia del proceso de maximizacion de la utilidad en dos etapas de las familias. En la
primera etapa, las familias tienen una funcidn de utilidad cuyos argumentos son el consumo y el ahorro. En el
6ptimo las familias resuelven cuanto consumo (y cuénto ahorro) llevan a cabo con cada nivel de ingreso posible.
En una segunda etapa se resuelve el proceso de optimizacién del consumo doméstico e importado para cada
valor del consumo global de donde surgen las ecuaciones de demanda de ambos tipos de consumo. Véase Antonelli,
2004.

7 Estrictamente ésta seria la ecuacién de restriccién del lagrangiano cuya reselucion proporciona los niveles de
consumo y ahorro para cada nivel de ingreso.
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muy reducida pero no inexistente) y por extranjeros, expresada en moneda

doméstica.

(7) la funcién de inversién total. Puesto que tendria alguna (posiblemente también
muy débil) competencia con las alternativas financieras (sin duda no muy desarrolladas
pero no inexistentes) se la considera asociada con la tasa de interés. Probablemente
estaria conformada por actividades conexas al desarrollo que iba adquiriendo la Argentina
de ese tiempo y naturalmente también existieron emprendimientos de importancia

vinculados a la actividad ganadera de exportacion (frigorificos).

(8) el equipamiento de la inversioén doméstica (que se obtiene como diferencia en
¢l presente modelo) debia ser enteramente importado con lo que habria sido sensible
(inversamente) al tipo de cambio, a la vez que alzas en el nivel de precios tal vez se
asociaban con expectativas de ganancia y podria esperarse una asociacion directa® (se
considera que toda la inversion que se efectiia la llevan a cabo los agentes extranjeros, el
Reino Unido principalmente, por aquella época). Claramente, los argumentos de la
funcién inversién externa son opuestos en cuanto al tipo de cambio y el nivel de precios

relativamente a la inversién doméstica.

(9) el gasto puiblico que es definido por el gobierno.

(10) el precio del producto que se exporta, dado por el tipo de cambio multiplicado
por su precio internacional.

(11) la importacién, en moneda doméstica, estd conformada por la inversién
nacional y el consumo importado mas la inversién importada. La inversion nacional se
considera que forma parte de las importaciones porque esta constituida por equipamiento

importado.
(12) el salario nominal considerado funcion creciente del empleo.

(13) ecuacién del nivel de precios de la economia. Surge de considerar que la
economia opera en dos mercados, el doméstico y el internacional, con lo que el nivel de

precios de la economia se relacionara con el precio en moneda doméstica del producto

8 Aqui caben para la funcién inversién idénticos comentarios que los que fueron hechos para la funcién consumo.
Esta seria la funcién inversion, y la siguiente, la funcién demanda de inversion.
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que se exporta conforme las productividades marginales correspondientes (observese

que si éstas son similares porque lo son los tamafios de los dos mercados, y la elasticidad
de 1a demanda doméstica es muy grande, el nivel de precios doméstico es igual al
internacional®).

(14) el equilibrio del sector real de la economia

(15) el equilibrio de la balanza de pagos (una identidad, en este caso)

(16) la inversién neta externa que financia la inversién extranjera y el déficit fiscal'®.
El término auténomo representa las eventuales salidas de capital, tal vez no muy
frecuentes, si es positivo y cuando es negativo, algun ingreso no contemplado por el

modelo.
(17) la definicion del déficit fiscal
(18) el tipo de cambio, que esta dado bajo condiciones de patron oro

(19) la demanda de dinero tradicional que depende positivamente del ingreso y
negativamente de la tasa de interés

(20) 1a oferta de dinero. Aunque podria escribirse directamente como consistente
en el stock inicial, més la variacién de reservas que produce el resultado de la balanza de
pagos, se prefiri6 expresarla en forma genérica para facilitar los desarrollos posteriores.
Aqui la presencia del tipo de cambio y el nivel de precios se justifica solamente porque
sus modificaciones pueden alterar la cantidad de dinero aun con un mismo nivel de

reservas.
(21) equilibrio del sector monetario.

Se observa que se ha segmentado el mercado de productos en dos, el que responde

a la exportacién y al mercado doméstico. Esto se ha hecho para destacar el hecho de que

9 La expresion surge de las funciones de produccion de cada mercado considerando que el trabajo y consecuentemente
el salario es el mismo y considerando que los empresarios maximizan sus beneficios.

10 Obsérvese que el consumo importado es financiado por los residentes con el ingreso disponible, en cambio la
inversién extranjera como.la hacen no residentes la financian con sus propios recursos. Esta inversidn no
genera endeudamiento (y pago posterior de intereses, o, en este caso, royalties) porque la titularidad es de no
residentes: en cambio si generan dividendos. No es ése en cambio el caso del déficit fiscal que es un préstamo
de un residente a un no residente.
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el producto que se exporta se enfrenta a un mercado sobre el que la Argentina no tendria
fuerte influencia®, a la vez que en el mercado interno, al ser probablemente diferente el
tamafio del mercado, podria existir diferencia entre la productividad marginal y las

elasticidades, lo que daria lugar a precios asimismo diferentes.

Resolucion del modelo
Sector real

Conforme la ecuacion (1) y los reemplazos que proporciona el modelo, se tiene:

G =L+ $GHA

Vale decir, el ingreso nacional se origina en la produccidn de bienes para el
consumo, las decisiones de inversidn en tanto éstas estin influidas por la tasa de interes,
el gasto y la exportacién, conforme la estructura del modelo. Obsérvese que X resulta
enddgena, lo cual es 16gico si se tiene en cuenta que el precio esta dado (con lo que la

demanda establecera cuénto se exporta).

Expresando esta ecuacion en forma genérica y teniendo en cuenta que X, como

se dijo, es enddgena, se obtiene (curva IS):

- _£>0'£20_g<0.£>0
@OY=YG P, EX; 56" "ap, " "o ox
El ingreso de equilibrio se modifica en la misma direccidn que lo hacen las
componentes auténomas de la demanda global (aqui conformada solamente por el gasto
de gobierno). Se propone que el tipo de cambio ejerce una influencia débil (aunque
positiva) sobre el ingreso al no haber sustitutos importados del consumo nacional y
reciprocamente. Tanto éste como los otros signos de las derivadas parciales son los

esperados.

I Lo que seguramente puede discutirse, ya que al ser el Reino Unido el principal comprador puede haber existido
alguna influencia de ambas partes en los precios o las cantidades transadas. En el caso de los cereales, la Bolsa
de Rosario tuvo un papel destacado en esta etapa.
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Sector monetario
Con las ecuaciones del sector monetario y sus reemplazos, se tiene (curva LM):
Oi oi oi o1
R —>0,—>0; <0;—<0
@5)i=iX PP, R 5y~ " ap” "ap, U oR

Vale decir, como se espera, la tasa de interés en condiciones de equilibrio del

sector monetario se altera en el mismo sentido que lo hace el ingreso o el nivel de
precios y en sentido contrario a como lo hacen el tipo de cambio (porque la abundancia
—escasez- de dinero que provoca la mayor -menor- cotizacién de las reservas eleva -

reduce- la cantidad de dinero) o la cantidad de reservas.

El equilibrio simultdneo de los sectores real y monetario

Reemplazando en (24) el valor de la tasa de interés que proporciona (25), se obtiene
(curva DA):

—8120;§1<O;—@>O;a—y>o;g~>0
oF, oP OR oX oG

La ecuacién (36) muestra que el ingreso del equilibrio simultaneo de los sectores

6) Y =Y(P,,P,R.X,G);

real y monetario aumenta (disminuye) con los incrementos (disminuciones) en el tipo
de cambio, la exportacién y en las reservas; en cambio disminuye (aumenta) cuando se

eleva (reduce) el nivel de precios.

El nivel de precios de la economia (curva OA)

Como se indicd, el nivel de precios de la economia es:

d,
_ BP, dN,
dN ,
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Expresando la anterior ecuacion en forma genérica, se tiene:

oP oP oP
P=PwP. Y)y)—>0—>0,—>0
27) (w, Py, )8;‘ o

-~

A 0P,

Aqui se ha usado Y como equivalente a O y ésta como expresion generica para

ambos tipos de produccién (exportacion y el mercado interno).

El equilibrio del sector externo

Conforme (16) y las expresiones que contienen variables que se relacionan con el

sector externo, se tiene directamente en forma genérica:

R _,OR_OR _ OR .
(9) R=R(P Y55 55, " ¥ op < %oy <Oox

Aqui se plantea que la variable de ajuste del sector externo son las reservas
internacionales por cuanto el tipo de cambio estd dado. Conforme la expresion (28), las
reservas internacionales disminuyen con las elevaciones en el nivel de precios € ingresos
(en tanto se daba algtin probable efecto sustitucién y renta, respectivamente) y crecian
en el mismo sentido que lo hacian las exportaciones o el tipo de cambio cuando éste era

variable.

Dindmica del modelo
Dindmica de la DA-OA
Dinamica de la DA

Dinamizando la ecuacidén (26) y considerando que el tipo de cambio esta
determinado once and for all (por lo que su tasa de cambio es cero), se tiene, efectuando

algunas manipulaciones matematicas para incorporar las elasticidades:
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R G
== Hy.p, _G— + 1y x “}

Y P
(25)) 3;-::1]Y’P ]E;_FT?Y;R R

La tasa de crecimiento de DA disminuira cuando lo haga la del nivel de precios y
aumentara al ritmo de las reservas internacionales, las componentes auténomas de la

demanda global (conformadas aqui por el gasto publico) y las exportaciones.

Dindmica de la OA
Por su parte, la dinamica de los precios, resulta, también en el marco de un tipo de

fijo que no se modifica:

Aqui se ha considerado que el precio internacional del producto exportado y la

elasticidad de la demanda no experimentan alteraciones en el tiempo. La ecuacion (39)
conforme el signo de las elasticidades, muestra que la variacion de los precios es

proporcional a la de los salarios y el producto.

Dinamica conjunta DA-OA

Introduciendo (30) en (29), se tiene:

& E+77 E+1;r E+7;r —
Y, P¢Pw i Y.R R YR G ¥.X X
l_nY,PgP,}’

cnY_
Y

Pag. 22




En la expresion (31), en condiciones de convertibilidad el tipo de cambio no se
modifica y en consecuencia su tasa de crecimiento es cero. Si se considera ademas que
no hay grandes cambios en la tasa de salario, la EPE crece basicamente de la mano del
ritmo de acumulacion de reservas internacionales (que generan medios de pago), del de
la demanda global auténoma (dada por la presencia del sector piiblico basicamente) y

del de la exportacion.

A la luz de los comentarios recientes, cabe preguntarse dénde esta el impacto
que se asocia con la inversién externa (ferrocarriles, frigorificos), puesto que el modelo
no lo recoge. Es claro que no puede hacerlo por cuanto la importacién aparece, por
definicién, restando de la identidad de la demanda global. Sin embargo, es claro que
esta inversidn (y cualquiera) acrecienta el stock de capital, lo que ensancha las
posibilidades de la economia y le posibilita atender la creciente demanda de productos

que se exportan en esta etapa.

En resumen, la inversién externa impacta (con los rezagos del caso) sobre la
exportacién, que constituia un motor central del crecimiento en la EPE, haciendo posible

que la mayor demanda por los productos de la EPE pudieran ser producidos.

Dindamica del sector externo

Dinamizando la ecuacién (28) y expresindola como en los anteriores casos en
funcién de las elasticidades, se tiene:

R P Y X
(32) Esz,p ”}";‘" Pry }_+pR,X }

En condiciones de convertibilidad, la tasa de crecimiento de las reservas
internacionales, conforme el siglo de las elasticidades, disminuye con la tasa de
crecimiento de los precios y el ingreso, y aumenta con el incremento en la tasa de

crecimiento de las exportaciones.
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El modelo bajo patron moneda inconvertible

Cuando no opera el golden standard (sistema de convertibilidad) el premio en oro

(el tipo de cambio) oscilaba por la accion de la oferta y la demanda del mercado.

Elmodelo no obstante, es basicamente el mismo, s6lo que al ser el tipo de cambio
fluctuante, se elimina en el modelo anterior la ecuacion (27), a la vez que desaparece R
como incognita, con lo cual se eliminan a la vez una ecuacion y una incognita y el

modelo sigue siendo determinado.

Conforme lo anterior, la cantidad de dinero queda establecida solamente por lo
aqui puede interpretarse como aquella cantidad que los responsables de politica monetaria
(AM) consideren adecuada, si es que algo similar a una AM puede considerarse que

existia en la EPE en la que todavia no se habia creado el Banco Central.

De acuerdo con lo sefialado, el modelo no tiene alteraciones formales y solamente

interesara indagar acerca de las eventuales variantes dinamicas que se produzcan.

Dindmica del modelo

Dindmica DA-OA

Trabajando directamente con la dindmica conjunta DA-OA, se tiene que como
ahora el tipo de cambio ya no esta fijo no hay variaciones en las reservas internacionales,
a la vez que la cantidad de dinero podria variar, con lo que hay que incluir todos estos
cambios en €l modelo; si ademas no se modifican los restantes pardmetros formales y

los supuestos propuestos, se tiene:

P, M Y, X
33) }:’: ) (nY,PH Epp, Ty.p, ):5; + Ty om RJ_ +y.r ')—,g_ +y.x :%‘
Y L=7y pépy

La interpretacion de (42) es que la tasa de crecimiento de la economia™

12 Se estd hablando aqui de la dinamica desde el punto de vista de las fuerzas que modifican la DA y el impacto que
recibe la OA en el equilibrio simultineo. Obviamente, no se esta aqui llevando a acabo un analisis del crecimiento
desde el punto de vista de la teoria que analiza el aporte de los factores productivos.
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(considerando como en la situacién anterior que los salarios no se verian excesivamente
modificados®) se ve afectada por la de la oferta monetaria con el mismo signo (dado
que la elasticidad de DA a la oferta monetaria es positiva), al igual que ocurre con la
exportacion.

Por otra parte, al ser ahora distinta de cero la tasa de variacién del tipo de cambio,
va a tener lugar un efecto ambiguo por parte de esta variable -como se conoce de la
teoria- porque del lado de la OA obraré un shock de oferta, pero del lado de la DA podria
presentarse un efecto sustitucién'*. Sin embargo, puesto que se sostuvo que tal efecto es
débil, seguramente predominara el impacto negativo del lado de la OA: en otras palabras,
al menos en una primera instancia, /a variacion del tipo de cambio tendria efectos

negativos sobre la economia.

Reflexiones sobre el periodo 1900-1930

Conforme la modelacién propuesta se aprecia que en condiciones de convertibilidad
la EPE crece de la mano de la expansion de las exportaciones, la cual a su vez impulsa
las reservas internacionales y la cantidad de dinero, comportando asi un circulo virtuoso
(que naturalmente es exactamente inverso cuando se le cambia el signo, esto es, cuando
las exportaciones caen). Por supuesto, los cambios en las componentes auténomas de la

demanda global tienen el mismo impacto.

Cuando la EPE operaba bajo condiciones de papel moneda inconvertible, la tasa
de crecimiento del tipo de cambio no puede considerarse cero como bajo el golden
standard y en consecuencia debe ser tomada en consideracién. Como ya se sefialo, los

impactos de las alteraciones en el tipo de cambio son en principio ambiguos, aunque

13 Cuando las condiciones dindmicas de la EPE en expansion traian aparejadas elevaciones en los salarios monetarios,
las mismas se interpretarian, si se incluyeran en (33), como retardadoras de la expansién que motorizaban la
demanda global y las exportaciones. Sin embargo, es muy probable que los importantes incrementos en la
productividad que se generaban posibilitaran absorber los schocks de oferta sin mengua de la expansion de la
economia.

14 Cabe preguntarse si una suba en el tipo de cambio no deberia alentar el aumento en la produccién de productos
exportables. Claramente lo haré pero si esa suba es consecuencia de un incremento en X (la demanda de
exportaciones). En tal caso ademds de desplazarse hacia la izquierda OA, se correria a la derecha DA (por la
mayer X) y O aumentara o no dependiendo de las elasticidades de OA y DA.
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conforme la debilidad a la que se hizo referencia resulta razonable imaginarse que los
efectos de shock prevalecen sobre los efectos sustitucion. Consecuentemente lo que se
supone que ocurrirfa es que la economia se frenaba en lo inmediato cuando se producia

un impacto devaluatorio.

Precisamente estas cosas eran las que se presentaban bajo estas dos situaciones: il
mejoramiento de los salarios reales en condiciones de golden standard y situaciones de

stop and go cuando la economia operaba bajo patron moneda inconvertible (Ferrer, 2003).

Por supuesto, la EPE constitufa una economia enteramente expuesta al contexto
internacional (particularmente el britanico, al menos en sus primeras etapas) y recogia
1a evolucién del ciclo mundial. Esto esta reflejado en los parametros y especialmente en
el de la exportacion, cuyo ritmo de crecimiento claramente no estaba marcado por la

dinamica de la EPE sino por el de la economia mundial.

Esta caracteristica de la EPE habria sido objeto de fuertes criticas en su momento
(Rapoport, 2003) lo cual probablemente se relacione con el fuerte cambio de orientacion
de politica econdmica de la etapa siguiente, caracterizado, entre otras cosas, por un

fuerte cierre de la economia.

De alguna manera relacionado con lo anterior, aunque €n el escenario
internacional no parecia que el predominio militar britanico (al menos el maritimo)
estuviera en tela de juicio, resultaba claro que en el terreno econémico EE.UU. tenia
una presencia cada vez mas hegemoénica en el terreno internacional y en particular en la
América del Sur. Esta cuestion probablemente también pudo estar presente en la atmosfera

de cambio del modelo que dio lugar a la etapa que serd analizada a continuacion.

El Periodo 1930-1960
Caracterizacion

Este periodo suele ser denominado la etapa de sustitucién de importaciones (ESI)
y abarcaria aproximadamente entre fines de la Primera Guerra Mundial (1914-1918) y
fines de la década de 1950.
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Se toma la década de 1930 como punto de arranque no obstante porque las grandes
transformaciones intervencionistas habrian comenzado en la tercera década del siglo
XX"b.

Como se adelanté en el comentario final del anlisis de la EPE, la vision que iba
adentrandose en las usinas de pensamiento y en las esferas oficiales era que la Argentina
estaba excesivamente expuesta a los vaivenes de la economia mundial y que era tal vez
preferible cerrar la economia conforme el aparente éxito de las experiencias del fascismo
y el nazismo de entonces que despertaba curiosidad y admiracién en muchos sectores
cercanos al poder (cfr. Azareto, 1998).

Aunque seguramente no seria correcto considerar este periodo como homogéneo
(al igual que los demas, obviamente) toda vez que estuvo cohabitado por numerosas
concepciones politico-ideolégicas (véase Rapoport, op. cit.) se considera si que estuvo
en su mayor parte bajo la hegemonia de lo que algunos autores denominan economia del
populismo (Dornbusch & Edwards, 1992), consistente en el cierre de la economia, el
control de cambios, la proliferacién de sindicatos obreros y organizaciones gremiales
empresarias, y una fuerte injerencia del estado en la economia a través de acciones
directas de politica econémica y también de empresas a su cargo que contribuian a la
produccién de bienes y servicios, principalmente piblicos (energia, gas, etc. Rapoport,
op. cit.).

Por otra parte, el perfodo bajo analisis estuvo signado por un acentuado proceso
inflacionario que comenzé a manifestarse de manera ostensible en la década de los 40 y
por el estancamiento de las exportaciones tradicionales (cereales y camne principalmente),
situacion esta tltima que, unida al crecimiento de la economia a menor ritmo que en el
periodo anterior analizado, llevaba a lo que se denominaba situaciones de stop-and-go
(pare y siga), esto es, crisis de balanza de pagos por falta de divisas (puesto que la
sustitucién lo era de productos de consumo final, pero no de los insumos y maquinaria

con que fabricarlos, el combustible para los vehiculos y maquinaria, etc.) y diversos

15 Algunos autores no obstante (Azareto, 1998) consideran que la continuidad de EPE se extenderia hasta el golpe
de 1943
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intentos de resolver la situacién que casi siempre implicaban devaluaciones de la moneda,

recrudecimiento de la inflacién, caidas de salario real y contracciones en el producto.

Otro rasgo distintivo de esta etapa fue la dilatada y compleja crisis politica que
vivié la Argentina, caracterizada por permanentes golpes de estado y planteos militares,

y otras complicaciones institucionales y sociales.

En el plano internacional, la Argentina vivi6 el proceso europeo de la crisis de la
postguerra luego de 1918 que represento el auge de las ideas fascistas y nazis en Italia,
Espafia, Portugal y Alemania, que tuvieron profundo impacto. Por otra parte y pese al
giro que significé para el mundo occidental el nuevo orden que surgi6 luego de la guerra,
la Argentina mantuvo su concepcién aislacionista expectante de una nueva guerra
mundial, lo que creé una dificil relacién con la nueva potencia mundial, los EE.UU.
Asimismo, la presencia fortalecida de un nuevo bloque politico en torno a la otra potencia
mundial, la por entonces Unién Soviética, significé nuevas opciones de comercializacion

con sus paises integrantes.

Ei modelo

Se propone a continuacién un modelo estético, su solucién y posterior puesta en
forma dinimica para intentar esbozar estilizadamente los principales aspectos de la
performance de la etapa de la economia argentina correspondiente a 1900-1930, periodo
durante el cual la misma habria llevado adelante el asi denominado proceso de sustitucion
de importaciones (ESI) consistente en la decision del gobierno de impulsar la produccion
nacional de bienes finales de consumo, principalmente, y en una medida reducida, algunos
bienes de capital, a la vez que la economia exporta como antes carne vacuna, o bien un
mix de came vacuna y trigo, que al mismo tiempo consume localmente, aunque durante
este perfodo la importancia de esta actividad no es tan sustancial, basicamente porque

estas exportaciones se estancan.

También al igual que en aquel modelo, en éste el precio internacional en moneda
extranjera del producto de exportacion est4 dado. No obstante, en el presente contexto

se considera que el gobiemo impone retenciones a la exportacién aproximadamente
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iguales a la diferencia entre el precio internacional multiplicado por el tipo de cambio,
con lo que los productores cobran un precio normal en el mercado interno por el producto

de exportacion.

Otra diferencia con el modelo anterior es que en éste la economia utiliza para
producir, ademés de los insumos trabajo y capital -este iltimo también considerado fijo

y dado por la tierra y la maquinaria existente- bienes intermedios importados'S.

La inversién tiene una caracteristica comun con la de la EPE en cuanto a que esta
conformada por maquinaria y equipos extranjeros, dado que la EST en esta etapa sustituia
bienes de consumo, no de capital. Sin embargo se diferencia de la EPE en que la inversion

es efectuada en una proporcién apreciablemente mayor por residentes domesticos.

Este hecho mencionado tiene interesantes consecuencias, porque cuando se
producian las caracteristicas devaluaciones de esta etapa, ademas de sus efectos a corto
plazo (que se explican mas adelante), se verificaba un deterioro a largo plazo de la
economia, porque el encarecimiento de los equipos ralentizaba su renovacién y

crecimiento.

La presencia directa del estado en la economia se tradujo, entre otras cosas, en
un control del tipo de cambio, unido a la financiacién de los déficit fiscales con cargo a
la emisién monetaria del banco central (AM)'7. Como es sabido, no se puede controlar
simultdneamente el tipo de cambio y la cantidad de dinero lo que explica que cuando la
AM no estaba dispuesta a seguir desprendiéndose de reservas para sostener la cotizacion
del tipo de cambio (o carecia de ellas) se producia una devaluacién de la moneda,

fenémeno casi endémico de la Argentina de este periodo.

Desde el punto de vista formal, el modelo postula un tipo de cambio fijo y nivel de
reservas fluctuantes. En los hechos, no obstante, como la AM no vendia o compraba los
excesos de oferta o demanda de moneda extranjera relativos a su propia decision de

intervencién (o no todos, al menos) existia un mercado libre (denominado también

16 103 insumos importados no son bienes intermedios, porque se preducen mediante factores de produccién que
no pertenecen a la economia doméstica. Son pues un factor de la produccion.

1" Apréciese que esto implica que la AM no es independiente del gobierno, porque esta obligada a financiar sus
déficit y de hecho el Banco Central de la Republica Argentina que se crea en 1935 se estatiza en 1946.
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paralelo) en el que tales diferencias eran ajustadas por el tipo de cambio libre o paralelo

(esto ultimo, no obstante, no se formaliza).

Ecuaciones

Las ecuaciones del modelo son las siguientes:

(1) Y=C+I+G+X-H

(2) C=C(1)
(3) Y=C+S+T()

ol of
I=IGP, P;—<0,—<0;—20
@ o @ P <%ap, <" ap

) X=X

(4]

P,
H=I+%J
(6) P

(M w =W,
(8) P~
po wN + P, J
9) 1+ l)y
n
(10) Y=Y

PH
(11) X—H:E+—FR

18 Para obtener este resultado se deriva la funcién lagrangiana de beneficios de la economia (que aqui no se ha
incluido para hacer mas simple el modelo) respecto a cada uno de los factores v se iguala a cero. Luego se
multiplica en ambos miembros de las respectivas ecuaciones asi obtenidas por el factor respectivo y se suma.
Finalmente se efectian algunas operaciones algebraicas y se despeja el nivel de precios, teniendo en cuenta que
por el Teorema de Euler si la funci6n es lineal y homogénea la suma de las productividades marginales por la
cantidad de factor es igual al producto.
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(12) E=(E),
13 —=G-TM

(14  G=G,
(15 L=L( i)

oM oM oM oM
(16) MzM(PI_LRD,R), aPH > U aP < ,aD* >V, aR >

M
17 —=L
a3
Incognitas

Las incégnitas del modeloson: ¥, C.§, L GX H Y i, P, Bw, ED L MyR,
vale decir, 17 y no siendo ninguna de las ecuaciones combinacion lineal de las demas el

modelo se considera determinado.

Significado de las incognitas

Las unidades de medida de las variables y su significado son los mismos que en el
modelo de las etapa anterior.

Significado de las ecuaciones

Se indican solamente las que experimentan cambios, respecto a la etapa anterior:

(4) 1a funcién de inversién que depende de la tasa de interés, que es el costo de
oportunidad de la inversi6n y de los precios de los equipos importados conforme el tipo
de cambio y el nivel de precios. Existe una relacién inversa con el tipo de cambio no por
efecto sustitucién sino precio: una suba en el tipo de cambio hacia que los productos

equipos importados fueran mas caros'; a la vez, cuando el nivel de precios subia, los

19 Recuérdese que se propuso que la inversion la hacen los agentes domésticos, pero no fabrican bienes de
inversion, sino que solo los adquieren de fuera del pais.
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equipos importados se abarataban relativamente. Sin embargo, probablemente la suba
en el nivel de precios no tenia demasiado impacto sobre una inexistente capacidad
doméstica de produccion de bienes de inversién y por eso el signo mayor o igual que

sugiere una asociacion, si no ambigua, al menos debil.

(5) la exportacién es exégena. Se considera que el gobierno impone retenciones
que son iguales al diferencial de precio entre el mercado interno y €l internacional, con
lo que este tltimo deja de ser una referencia para los exportadores. Sin embargo, este
hecho tiene probablemente una consecuencia mucho mas importante y es que, al perder
los incentivos de precio, la exportacién se estanca, con lo que la ecuacion no sélo esta
indicando que en un contexto estatico de corto plazo la exportacion esta dada, sino que
ello se traslada a la dindmica del modelo, fenémeno que precisamente habria caracterizado
buena parte de este periodo (véase Rapoport, 2003) y que contrasta drasticamente con el

anterior.

(6) la importacién, conformada por la inversién y los insumos importados que son
equivalentes al monto de moneda extranjera necesario para adquirirlos, todo ello

expresado en unidades monetarias de la economia™.

(7) el precio del trabajo, considerado dado. A diferencia de la situacion de la EPE
en la que el salario se consideraba endogeno, en este contexto en el que florecen los
sindicatos parece razonable imaginarse que éstos fijan el valor del salario, lo que
naturalmente abre las puertas para un potencial desempleo, aunque en esta etapa no se
hace referencia al fenémeno por considerar que no era relevante (al menos, no constituia

una preocupacién publica ni privada de envergadura).
(8) el tipo de cambio esté dado por la Autoridad Economica (AE?)

(9) el nivel de precios en la economia (sobre la base de que la funcion de produccion

es lineal y homogénea). Aqui 7) es la elasticidad de la demanda agregada.

2 Nétese que la inversion es realizada por residentes (de alli que no tenga el subindice H) pero el
equipamiento es importado.

21 Hoy en dia se considera que el tipo de cambio es una variable de indole monetaria y por ende sometida
en mayor o menor medida a la esfera de decisién de la autoridad monetaria, no econdmica. Sin
embargo, por aquel tiempo en la economia argentina formaba parte de los instrumentos de politica
econdmica.

Pag. 32



(10) el equilibrio del sector real de la economia.

(11) la (identidad) del sector externo, lograda mediante la variacion de reservas

internacionales? puesto que el tipo de cambio es fijo.

(12) lainversion neta externa considerada exdgena. Se considera que £ no respondia
a la tasa doméstica de interés porque en la época existia un fuerte control de capitales,
respondiendo probablemente este ingreso o egreso de capitales a las autorizaciones del
gobierno. Téngase presente ademas que en esta etapa no habia grandes inversiones

externas directas.
(13) el nivel del gasto publico fijado por AE.
(14) la demanda de dinero tradicional

(15) la oferta de dinero dependiente del tipo de cambio en tanto éste valoriza en
moneda doméstica, el nivel de precios, la monetizacion del déficit (expresado en términos
nominales) y la variacion de reservas que produce el resultado de la balanza de pagos.
Probablemente la variacion de reservas (y de la cantidad de dinero pari passu) no era
enteramente proporcional al resultado de la balanza de pagos porque una parte de los
excesos de demanda u oferta del sector externo eran atendidos por el mercado paralelo

de la moneda extranjera®.

(16) 1a condicién de equilibrio del mercado de dinero.

Resolucion del modelo
Sector real

Como es sabido, la resolucién de la ecuacion (1) mediante todos sus reemplazos

da lugar a la curva IS, que en forma genérica se puede escribir:

2 EBn realidad, también el tipo de cambio contribufa a equilibrar el sector externo, a través del mercado libre o
paralelo de moneda extranjera. Véase Rapoport, op. cit.

2 En otras palabras, la situacién en un contexto de tipo de cambio fijo era propensa para la subfacturacién de
exportaciones y sobrefacturacién de importaciones.
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La expresién (18) corresponde a la curva IS, la cual es decreciente respecto a la
tasa de interés y tiene una relacion directa con las componentes auténomas de la demanda
global. La asociacién entre el ingreso de equilibrio y el tipo de cambio es inversa como
consecuencia de la ecuacion (6) ya que el tipo de cambio aparece restando, en cambio es

probablemente muy débil respecto al nivel de precios™.

Otra diferencia importante con las conclusiones habituales y por las razones ya
argumentadas, es que en la ESI el efecto multiplicador de la inversién no esta presente.
Por todo esto, las componentes auténomas de la demanda global quedan reducidas (como
en la EPE) al gasto publico.

Sector monetario

Conforme las ecuaciones (18) a (17), escribiendo la identidad de la oferta monetaria
como una funcién de los argumentos que representar los activos de la AM y resolviendo,
se obtiene (curva LM):

.. " ﬁ>o-ﬁ>0-—a£—<0' i <0-ﬁ<0
(19)i=iL ED P, R): 5y~ “ap” “op” " “oP, OR

La curva LM no exhibe diferencias con la tradicional: la tasa de interés aumenta
cuando 1o hace la demanda de dinero (a través de Y) o P (cae la cantidad real de dinero)
y disminuye si crece el déficit fiscal que se monetiza, 0 si aumenta el tipo de cambio (se

valorizan mas las reservas internacionales) o las reservas internacionales.

% Como el nivel de precios, conforme (6) aparece en el denominador y restando, la relacion deberia ser positiva.
Sin embargo es imaginable que las subas de precios podrian repercutir en ¢l ingreso real y en el consumo (algo
que no esta modelado) y de alli que el impacto se imagine ambiguo.

Pag. 34



El equilibrio simultineo de los sectores real y monetario

Reemplazando en (18) el valor de la tasa de interés que proporciona (19), se obtiene

(curva DA):

ol =0 ar >0 or SO;?E§O
orF oM g oP

(20} F=¥IF.M, PP

La ecuacién (20) muestra que el ingreso de equilibrio de los sectores real y
monetario aumenta (disminuye) con los incrementos (disminuciones) en la demanda
global auténoma y en la cantidad de dinero (aqui se escribié M en lugar de cada uno de
sus argumentos para simplificar la notacion).

El tipo de cambio se comporta de manera diferente a lo habitual debido a lo ya
explicado para el sector real. Con respecto a P ya se ha indicado que podria existir una
muy débil asociacion directa en el sector real de la economia, pero en cambio en el
sector monetario el resultado es opuesto porque la caida en la cantidad real de dinero
que se asocia con una elevacién en P deprime la economia. Podria esperarse en
consecuencia un también débil impacto adverso porque probablemente los efectos
monetarios dominen ante la insignificancia de la produccion doméstica de bienes de

nversion.

El nivel de precios de la economia (curva OA)

Conforme la ecuacion (9) del modelo, el nivel de precios de la economia resulta,

expresado en forma genérica:

Q1) P=PWw', P, 1Y)
El nivel de precios de la economia esta afectado en forma directa por la tasa de

salarios, €l tipo de cambio y el nivel de ingresos.

Pig. 35



El equilibrio del sector externo

Teniendo en cuenta las ecuaciones correspondientes al sector externo y escribiendo
en forma genérica la ecuacién para el equilibrio del sector externo de la economia como
funcién del nivel de reservas (puesto que en situaciones en que el tipo de cambio esta

fijo ésta se transforma en la variable de ajuste del sector), se tiene:

OR OR OR OR

s T . —>0; >0,—<0;—<0
@)R=R(G, P, B Y); 57" " 5p " " p~ oy

La expresion (22) para el equilibrio del sector externo (que aqui constituye una
identidad, toda vez que al estar fijo el tipo de cambio el ajuste se da por R) no incluye las
exportaciones por cuanto éstas se mantuvieron practicamente estancadas. El tipo de
cambio, per contra, aparece porque si bien no es en el presente contexto la variable de
ajuste del sector externo, estuvo sometido a reiferadas devaluaciones que impactaron
considerablemente sobre el sector externo y la economia; especificamente, una
devaluacién restringia el proceso de inversion y tenia fuertes impactos sobre el sector

externo, contribuyendo a su saneamiento.

El efecto de alteraciones de la tasa de interés tiene también el signo esperado,
pero por razones diferentes a las que habitualmente se toman en consideracion. Aqui la
tasa de interés impacta sobre la inversion fisica de la economia doméstica (la reduce si
i aumenta) compuesta hegemonicamente por equipos importados y resulta favorable en

consecuencia sobre el sector externo.

Los cambios en el nivel de precios tienen un impacto inverso pero débil, debido a
que al no haber una sustitucién de produccién doméstica por importada sus efectos no

serian demasiado importantes sobre el sector externo.

Finalmente el ingreso se asocia negativamente con el resultado de la balanza de

pagos, pero también por razones algo diferentes a las habituales: aqui, como se dijo
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recién, no hay efectos sustitucién, pero en cambio existe una fuerte dependencia de
insumos importados para la produccion, por lo que aumentos en el producto e ingreso

debilitan la balanza de pagos.

Dindamica del modelo
Dindmica conjunta OA-DA

Analizando la dindmica de los mercados de bienes y servicios y dinero (curva
DA) y la produccién de bienes y servicios y empleo de factores (curva OA), se tiene,
considerando que se alcanza el equilibrio simultéaneo en todos los mercados (exceptuando

el sector externo) y efectuando algunas manipulaciones algebraicas:

® b ° ®

M Y5 w Ty
23) i ) Ny.m 3}__}_ My.x, 1—,0; + 7y répw P + Ny p, + 1y .pEpp, )};‘
Y L=171y pépy

El resultado (23) conforme los signos de las elasticidades indica que la tasa de
crecimiento de la economia se altera positivamente con la de la oferta de dinero (que a
su vez obedece a cambios en el mismo sentido en el déficit fiscal, las reservas
internacionales, etc) y de las componentes auténomas de la demanda global; en cambio
la tasa de crecimiento de la economia se modifica en sentido inverso respecto a los

cambios en la tasa de salarios (la elasticidad ingreso-precios es negativa).

Con respecto al tipo de cambio, se espera en general que ante una devaluacion las
importaciones (la inversion y los insumos importados) se encarecieran y toda la OA se
desplazara hacia arriba (shock de oferta) pero en el presente contexto a la DA le ocurre
lo mismo... Dicho de otra manera, el impacto inmediato del encarecimiento de las
importaciones era reducirlas, pero como éstas eran lo que permitia producir bienes y

servicios a la economia, eso significaba también reducir la produccidon. En resumen, la

Pag. 37



menor H era también un menor Y porque los shocks de oferta eran potenciados del lado
de 1a DA (en términos de elasticidades, la elasticidad ingreso-tipo de cambio es en esta

etapa negativa, por lo ya analizado).

Dinamica del sector externo

Dinamizando la ecuacion (22), se tiene:

on Ry i P, P Y
R Ri R.Py P, P D pR,YY

La ecuacion (24) propone que la tasa de crecimiento de las reservas internacionales,
de acuerdo con los signos de las elasticidades, aumenta con (las tasas de crecimiento de)
la tasa de interés relativa a la internacional y el tipo de cambio, y disminuye si se
incrementa el nivel de precios y el ingreso.

Conforme lo anterior, la dindmica de las reservas internacionales se habria
asociado fundamentalmente con el crecimiento de la econormia en forma inversa, con lo
que probablemente habréan caido en algunos afios conforme el ciclo ascendente de la
economia, lo que se habria asociado con movimientos hacia el alza del tipo de cambio
(devaluaciones) en linea con los procesos de siop and go caracteristicas de la economia

de esta etapa.

Reflexiones finales

Como se sostenia al principio, el periodo bajo analisis se o propone en la literatura
como caracterizado por una caida en el ritmo de crecimiento de la economia comparado
con el anterior 1900-1930 debido a una pérdida de dinamica de las inversiones, un

estancamiento de las exportaciones y cuellos de botella inducidos desde el sector externo.

Lamodelacién que se propuso y la puesta en forma dinamica posterior del modelo
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est4 en linea con este bosquejo ya que la dindmica de los sectores real, monetario, de
produccién y externo muestra que las devaluaciones tenian un caracter fuertemente
contractivo de la economia, por cuanto la elasticidad ingreso-tipo de cambio en la DA
eranegativa y al ser la produccion fuertemente dependiente de componentes importadas,
los shocks de oferta provocaban un reajuste de precios, reforzado desde luego por las

subas en los salarios que caracterizaban la economia de la época.

Una caracteristica importante de esta etapa es la aparicién de la inflacion en la
Argentina® en la década de los 40, asociada del lado de la demanda agregada dinadmica
a la cantidad de dinero v del lado de la oferta agregada a las variaciones de los salarios
fundamentalmente. La evidencia sefiala que todos estos argumentos tienen una fuerte
gravitacién estadistica sobre la inflacién en el periodo, a la vez que argumentos tales
como el tipo de cambio no resultaron significativos, ni para la explicacion de la tasa de
variacion del producto, ni para la explicacion de la tasa de inflacion (véase Resultados

empiricos).

El periodo 1960-1990
Caracterizacion

Se analiza en esta seccion el periodo correspondiente a 1960-1990 que en la
literatura se considera habria estado caracterizado hasta 1962 o 1963, aproximadamente,
por una profundizacion de la ESI (etapa de sustitucién de importaciones), motorizada
por el gobierno de Arturo Frondizi (1958-1962) que se proponia desarrollar en la Argentina
las industrias de base (siderurgia, petroquimica, energia, etc). Como consecuencia del
esfuerzo del gobierno por desarrollar la economia, a esta etapa se la conoce con el nombre

de desarrollista.

La eleccién del afio 1960 como comienzo de esta etapa que iniciara en 1958 obedece

a que el proceso de maduracion de las inversiones que iniciadas con la mencionada

% Podria decirse que la inflacion nacié con la Patria, habida cuenta de que en los primeros afios de gobierno
patrio la inflacién aparentemente era importante (cfr. Ferrer, 2003; della Paollera, 2003). No obstante, el periodo
correspondiente a la EPE no es sefialado como de inflacién apreciable, més alla de la disponibilidad de datos
al respecto.
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administracion recién hacia el afio 1960 habrian comenzado a dar sus frutos que otorgarian

el rasgo que se intenta capturar mediante la modelacion de este periodo.

Este proceso de desarrollo de las industrias de base estuvo liderado por la masiva
presencia de la inversidn extranjera, situacion que evoca el primer periodo analizado
(1900-1930). La diferencia entre uno y otro, empero, es que en la EPE se consideraba
inexistente la industria, lo que desde luego no caracteriza la presente etapa en la que,
como se dijo, la inclusidn de estas industrias de base procuraba la integracion vertical y
profundizacién de una industria ya existente, afiadiéndose éstas a la asi llamada industria

liviana (produccion de bienes de consumo principalmente®).

Por otra parte, en este periodo no puede considerarse inexistente a la inversién
nacional, entendida como la capacidad de produccién de bienes de inversion que forman

parte del producto corriente, por lo que el modelo se esfuerza en desagregar una de otra.

Como se acaba de resaltar, durante todo el periodo, aunque con importantes
altibajos, fue muy importante la presencia de inversiones extranjeras. Sin embargo el
caracter de la misma no fue el mismo en todos los casos. Asi, entre 1958 y 1962, las
inversiones fueron explicitamente seleccionadas para el propésito de desarrollo
economico que impulsaba el gobierno. En el gobierno de la dictadura militar entre 1966
y 1972 en cambio, si bien tuvo lugar también una mmasiva presencia de inversiones
extranjeras, €stas simplexggnte produjeron un traspaso de propiedad de manos argentinas
a extranjeras, sin cambios apreciables en la cuantia de las inversiones (Rapoport, op.
cit).

El periodo 1976-1983, también perteneciente a una dictadura militar, tuvo en
parte caracteristicas similares al anterior mencionado (1966-1972). Sin embargo, a partir
de esta etapa tiene lugar una dinamica adicional en la inversion extranjera, caracterizada
porque ésta no es ya inversion directa, esto es, inversién fisica (nueva o cambio de
propiedad de la ya existente) sino adquisicién de activos financieros de la Argentina,

especificamente titulos piiblicos, fenémeno popularizado como la deuda externa.

% Egta taxonomia sin duda no es del todo justa, toda vez que en etapas anteriores fueron creadas fabricas de
aviones, barcos, etc. No obstante, era ostensible la carencia de energia, combustibles, acero, etc. falencias que
este periodo se esforzd en cubrir.
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Durante esta etapa se destaca también un proceso de apertura de la economia
mucho més prolongado e intenso que los que tuvieron en otros momentos desde 1930.
El mismo se llevo a cabo reiteradas veces, aunque de manera mas sistematica entre los
afios 1977 y 1981 y se lo conoce con el nombre de periodo de plata dulce debido a que
la moneda doméstica estaba subvaluada respecto al délar y las importaciones
consiguientemente resultaban relativamente méas baratas, lo que hizo factible un boom
de consumo importado, a la vez que, por el mismo efecto desaparecieron segmentos
completos de la industria existente anteriormente, como la electrénica, parte de la

metalmecanica, maquinas herramientas, etc. (Cfr. Rapoport, op. cit.).

El marco de la politica econdmica de esos afios (1977-1981) fue popularizado con
el nombre de /a tablita, por la denominacién que se efectué al programa de pautas
decrecientes fijadas de antemano para la cotizacion de la moneda nacional respecto al

dolar, en un intento por hacer converger la inflacién doméstica a la internacional.

No obstante lo expresado, la etapa 1960-1990 tuvo algunos rasgos comunes con
el anterior (1930-1962), en cuanto a la fuerte presencia del estado en la economia en lo
relacionado con los importantes controles sobre las variables econémicas y la titularidad

de la mayoria de las empresas prestadoras de servicios publicos.

También en este periodo se mantuvo e incluso incrementé la elevada inflacién y
estancamiento (o muy lento crecimiento) de las exportaciones, unido a dos etapas
claramente diferenciadas en cuanto a la dindmica del producto: por un lado el periodo
1962-1974 de importante crecimiento de la economia (o al menos de pocos periodos de
estancamiento) y por otro el periodo 1975-1990 de estancamiento de la economia (o

reducido crecimiento del PBI).

Otra caracteristica compartida con la etapa anterior es la continuacion de la compleja
crisis politica iniciada en 1930, traducida en continuos golpes de estado, planteos militares
y generalizados fendmenos de violencia, incluyendo un corto conflicto militar con el
Reino Unido (Abril-Junio de 1982). Por dltimo pero sin duda de la mayor importancia,
en esta etapa se produce el retorno de la democracia a la Argentina, luego de

aproximadamente 50 afios del primer golpe de estado (1930).
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En el plano internacional el escenario estuvo dominado por la confrontacion
EE.UU. Unidn Soviética, conocida como guerra fria que culmina en 1989 con la caida
del Muro de Berlin, simbolo de esta guerra y el colapso de la Unidn Soviética y la casi
totalidad de las economias comunistas. Por otra parte, el mundo occidental continu6
creciendo aceleradamente al amparo de un vigoroso comercio internacional, apenas

alterado por las importantes subas del precio del petroleo en las décadas de los 70 y 80.

El modelo

La modelacion que se propone estiliza la situacion de una economia que produce
bienes finales de consumo, un minimo de productos exportables y, a diferencia del periodo
1930-1960 en que la inversion estaba a cargo de residentes aunque con equipamiento
importado, aqui se considerara la existencia de una modesta produccion de equipos y
herramientas que son parte del producto corriente, por ejemplo el caso de las autopartes

en la industria automovilistica que aparece en este periodo.

La economia ya no exporta came vacuna por razones sanitarias (fiebre aftosa)
pero han aparecido muchos otros productos agropecuarios (por ejemplo, la soja), a la
vez que existe una reducida cuota de productos de origen industrial que constituyen

zsimismo la oferta exportable?.

Al igual que en los otros casos, el precio internacional en moneda extranjera del
producto de exportacion estd dado. No obstante, como el gobierno impone retenciones
a la exportacion aproximadamente iguales a la diferencia entre el precio internacional
multiplicado por el tipo de cambio los productores cobran un precio normal en el mercado
interno por el producto de exportacién®.

También en coincidencia con el modelo del periodo 1930-1962, en el presente la

economia utiliza para producir, ademés de los insumos trabajo y capital -este Gltimo

= No menos importante, aunque no objeto de esta modelacion, es la presencia con rasgos propios de las economias
regionales en la exportacién de numerosos productos basicamente agricolas (tabaco y citricos del norte, frutas
del Alto Valle de Rio Negro, etc.).

= En realidad, después de 1955 se hicieron grandes esfuerzos por devolver al campo la rentabilidad que habia
perdido sobre todo entre 1946 y 1955 (véase Diaz Alejandro, 1983).
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también considerado fijo y dado por la tierra y la maquinaria- bienes intermedios

importados.

Por lo sefialado, la inversion tiene similitudes a la vez que diferencias con la de la
EPE y ESI. La similitud con la de la EPE es la presencia de la inversion extranjera (Z,);
sin embargo estd también la inversién que hacen los residentes (/ ), situacion que ya
estaba presente en la ESI, con la diferencia de que la inversion nacional tiene ese caracter
no sélo porque la efectiian residentes sino porque la misma forma parte del producto
corriente de la economia. Debido a que durante esta etapa se avanza en la industrializacién
de la economia, a la presente se la denominara etapa de profundizacién de la
industrializacidn (EPI).

Del lado del consumo, la mayor parte del mismo es abastecido por la produccion
doméstica, pero durante algunos periodos (particularmente entre 1977 y 1981) existio
una importante corriente de productos importados de consumo, lo cual también crea
algunos paralelismos con la EPE, aunque en el presente contexto la importancia del

consumo importado probablemente ha sido muy reducida comparativamente.

También como en el caso de la ESI, la EPI retuvo los controles de politica

" econdmica con las mismas caracteristicas de aquélla y por ende con los mismos

comentarios que cupieron respecto al modus operandi de los mercados de dinero y
moneda extranjera. Sin embargo, en ésta, existieron momentos (aunque no en todo el
periodo) en los que el gobierno financié sus déficit fiscales mediante el endeudamiento
externo (puntualmente entre 1976 y 1981), por lo que la corriente de capitales externos,

como en la EPE, incluye los préstamos al gobierno.

Ecuaciones

Las ecuaciones son las siguientes:

)Y, =C+I+G+X-H
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@) C=C1

oC 0 oC
(3) G = ¥ Py PRI&—— ¢, >0, —=<0
aY oP, aP

P
@)c=c;+7§cﬁ
(5)Y=C+S+T(Y)

P,
©6)I=1I, +—]ZLIH

o o, ol
[ =IGP, Pritct, o <0;2250
(1) L =1 Py PR 5 m < O <% p

(8) I, = L),
) X=X,
(w)H:€§UH+ﬂ
(1) w=w,
(12) P,= (P,),
wN + P, J
Py
(13) 1+-)Y
n
49 r=7,

PH
(15) X~H=E+—R
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(16) E =E(i)

(AND=G-1(Y)
(18) G= G0
oL oL
QNL=L(L i); z=>% %0
aY o1

O -‘Jl' “A Hi/
oM O_C [<O_CU>0 oM

_ ) > 0; 3 3 >0
(20) M = M(P,, P, D, R), oP, apP éD R

3y %ZL

Incognitas

Las incognitas del modelo, son: Yg, CC,C, LI I, GXHYLSP,EweE,
D, L, My R,.vale decir, 21 lo que hace presumir determinado al modelo en ausencia de

ecuaciones que sean combinacion lineal de las demas.

Significado de las incognitas

Las unidades de medida de las variables y su significado son los mismos que en

los modelos de las etapas anteriores.

Significado de las ecuaciones

Se excluyen las que ya han sido explicadas en las etapas anteriores:

(6) la inversion total en moneda domeéstica constante, conformada por la que
realizan los residentes (inversion nacional) y la que llevan a cabo los no residentes

(inversion extranjera).
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(7) la inversion nacional es realizada por residentes; a diferencia del supuesto
para el periodo 1930-1962, se considera aqui que la inversién consta de produccion
corriente de la propia economia, aunque probablemente representa una proporcion
reducida del producto®. La funcién se considera con similares caracteristicas a las del

periodo anterior.
(8) la inversién extranjera que resulta el complemento de la domeéstica
(9) la exportacién es exdgena, como en los modelos anteriores

(10) la importacién estd conformada por la inversién extranjera y la moneda
extranjera (expresada en unidades monetarias de la economia) necesaria para los insumos

importados.
(11) el precio del trabajo, considerado dado
(12) el tipo de cambio estd dado por la Autoridad Econdmica (AE)
(13) el nivel de precios de la economia
(14) el equilibrio del sector real de la economia

(15) la identidad del sector externo, lograda mediante la variacién de reservas

internacionales®

(16) la inversién neta externa que se asocia inversamente a la tasa de interés.
Probablemente en los momentos de fuerte inversion extranjera (directa o financiera, o
fuertes pagos de amortizacion) las componentes auténomas hayan tenido preeminencia
sobre los movimientos de fondos inducidos por cambios en la tasa de interés doméstica

respecto a la internacional ™.
(17) el déficit (o ahorro, si fuera negativo) del sector publico

(18) el nivel del gasto publico fijado por el gobierno

» Aunque no se dispone de datos sobre la composicién de la inversion la participacion de la produccién nacional
de equipos y maquinas herramientas habria sido particularmente baja en el periodo.

% Ep realidad, también el tipo de cambio contribufa a equilibrar el sector externo, a través del mercado libre o
paralelo de moneda extranjera, como ya se sefialo para la etapa anterior y en esta etapa de manera mas acentuada.
Veéase Rapoport, op. cit.

31 Hubo también ingreso de capitales inducido por el gobierno (caso de los créditos tomados por las empresas
estatales, como YPF) ya que la politica econémica de entonces buscaba la abundancia de moneda extranjera
para sostener el esquema de /a tablita.
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(19) la demanda de dinero tradicional que depende del ingreso y de la tasa de
interés

(20) la oferta de dinero consistente en el stock inicial, mas la monetizacion del
déficit (expresado en términos nominales) que es cubierto con recursos monetarios
(serioreaje), mas (o menos) la variacion de reservas que produce el resultado de 1a balanza
de pagos.

(21) equilibrio del sector monetario

Resolucion del modelo
Sector real

Resolviendo de manera similar a como se hizo para los casos anteriores, se tiene:

a—Y>0;8—Y< 0;8—Y£ O;a—YzO
aY o1 oP, oP

&g

(22) Y:Y(Yg,i,PH,P);

Como en los otros casos, Y representa las componentes autonomas de la demanda
global. La expresion (22) tampoco tiene las caracteristicas habituales de la curva IS por
cuanto en la etapa desarrollista la inversion doméstica (produccidn de bienes de inversién
en la economia doméstica) no era gravitante al igual que en la anterior y si bien los
mmpactos de las alteraciones en €l tipo de cambio habrian dado lugar a efectos sustitucion
(en el consumo) durante la plata dulce (cabe decir algo similar respecto al nivel de
precios, con signo opuesto) no es muy probable que esos efectos hayan compensado los
opuestos que tenia la importacién de equipos e insumos importados, tal cual se sefialo
en el periodo anterior. De todos modos, probablemente los impactos tanto del tipo de

cambio como del nivel de precios deben haber sido muy débiles.
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Sector monetario

De manera similar a lo realizado para las anteriores etapas, efectuando los

reemplazos pertinentes, se obtiene para el sector monetario:

23} i =i PM-£>O-£>O-£<O
23) 1=iY EM): o= ™ o

Vale decir la tasa de interés en equilibrio aumenta (desciende) cuando lo hace el
ingreso y el nivel de precios y disminuye (aumenta) si se incrementa la cantidad de

dinero.

El equilibrio simultdneo de los sectores real y moneiario

Reemplazando en (26) el valor de la tasa de interés que proporciona (27), se obtiene
(curva DA):

oY > 0: oY -0 oY oY
(24) v = Y(Yg; MP.,B; ayg > oM ’aPH ~ AP

La ecuacién (24) muestra que el ingreso de equilibrio de los sectores real y
monetario aumenta (disminuye) con los incrementos (disminuciones) en la la demanda
global auténoma y la cantidad de dinero, podria caer (elevarse) ante incrementos
(reducciones) del tipo de cambio (la asociacién entre las variables es débil, por lo ya
explicado); en cambio presumiblemente disminuye (aumenta) cuando se eleva (reduce)
el nivel de precios por cuanto, como se dijo para la anterior etapa, los efectos del sector

monetario serian mas acentuados.

El nivel de precios de la economia (curva OA)

El nivel de precios esta proporcionado por la ecuacién (13) y resulta
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_ N+, J

P

(25) (1+ l)y
n

Expresado en forma genérica, se tiene:

i > m?ﬁ >0
oP, ar

OP
(26) = P(W,PH,Y);E> 0;

El equilibrio del sector externo

Conforme la identidad del sector externo y sus reemplazos en el modelo y

escribiendo la ecuacién en forma genérica, se tiene:

. —65<O'——8R >0-6—R<0'8—R>0
C@NR=RX P, F i) 5y P, P a

El sector externo tiene el comportamiento habitual esperado, de acuerdo con las
consideraciones efectuadas anteriormente. En particular (aunque no se lo ha modelado)
la presencia de inversiones extranjeras, £, (que son independientes de los vaivenes del
diferencial de tasa de interés) reduce la inversidon neta externa e incrementa en

consecuencia a las reservas internacionales y los pagos de amortizacidn actiian de manera

mnversa.

Dindmica del modelo
Dindmica conjunta de las curvas DA-OA

Expresando en forma dindmica las ecuaciones (23) y (24), reemplazando la
dinamica de los precios en la DA dinamica y considerando que el tipo de cambio, como

en el modelo 1930-1962 si bien est4 fijado por el gobierno, experimenta alteraciones, se
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tiene, efectuando algunas manipulaciones matematicas para incorporar las elasticidades:

M Yg w PH

e Ty u Id'— Ty, ? + 7y pEpyw — T (WY,PH + 7y p€p.p, Jr=

28) Y _ . w Py
Y L=1y pEpy

La interpretacién de (28) es similar a la propuesta anteriormente: las alteraciones
en la tasa de crecimiento de los salarios modifican la tasa de crecimiento de la economia
en forma inversa, en tanto las que experimentan la cantidad de dinero y la demanda
global auténoma lo hacen en forma directa. Las que tienen lugar en el tipo de cambio,
por otra parte, son definitivamente inversas respecto a la tasa de crecimiento de la
economia porque actian en ese sentido tanto del lado delaDA como de la OA (provocan
también shocks de oferta).

Dinamica del sector externo

Para encontrar la dinamica del sector externo se parte de la ecuacién (27), tomando
la derivada del tipo de cambio respecto al tiempo y se efectlian algunas operaciones para

expresarla en funcién de las elasticidades:

R ¥ By
(ZQ)EZPR’YY pRPHP Py g = Prg

La interpretacién de la ecuacion (29) es que la tasa de crecimiento de las reservas
internacionales se modificara en el mismo sentido que lo haga el tipo de cambio y ]a tasa
de interés, y en forma inversa a como lo hagan el nivel de precios y el ingreso. Es claro
que, aunque no se lo ha modelado (porque se trata de un pardmetro) la inversion directa

del gobiemo desarrollista, las transferencias de activos o los préstamos al gobierno (y
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las amortizaciones en forma inversa) impactaban de manera especial sobre el sector

externo cuando tenian lugar.

Reflexiones finales

De acuerdo con el modelo v su puestz en dinimica, y tal como en las otras etapas
estudiadas (aunque no siempre por las mismas razones) el sector externo es clave en el

desenvolvimiento de la economia argentina.

En el presente contexto, el resultado de la balanza de pagos se encuentra
influenciado no solamente por las variables que tipicamente impactan sobre este sector,
sino también por las inversiones externas y los movimientos en sentido contrario que

inducian las fugas de capitales y los pagos de amortizaciones y otros compromisos.

El impacto del sector externo sobre la dinamica del producto es muy claro por
cuanto se ve afectado por la tasa de variacion de la cantidad de dinero (sobre la que tiene
influencia las reservas internacionales) y la del tipo de cambio. En una situacion de
crisis del sector externo, las reservas se agotan y cae la cantidad de dinero, a la vez que

se produce una devaluacién, ambos con efectos contrarios sobre el producto.

El sector externo durante esta etapa, tal vez de manera més acentuada en sus
comienzos, impacté muy marcadamente sobre la economia. Precisamente, estos afios
fueron conocidos como periodos de stop and go (Diamand, 1973, Rapoport, 2003) porque
los resultados adversos del sector externo condicionaban la marcha de la economia y
reciprocamente, y efectivamente, la evidencia disponible confirma este enfoque (véase
Resultados empz'ric0s33)_

Este fenémeno se produce en un contexto en el que ya desde la etapa anterior se
habia cerrado la economia para producir localmente los bienes de consumo que

tipicamente se importaban. Sin embargo, la inexistencia de una industria doméstica que

* En estas condiciones, si el gobierno intenta mantener el nivel de actividad expandiendo la cantidad de dinero via
déficit, probablemente forzarfa una inflacién de demanda, al no poder el producto crecer por el cuello de
botella externo. La suba de P obtenida, por otra parte, es asimismo recesiva.

* Lavariable que representa el sector externo en una regresion de la tasa de crecimiento del producto es altamente
significativa con un retraso de un periodo, mostrando que el resultado del periodo anterior se proyecta sobre el
presente.
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abasteciera de equipos e insumos a esta industria liviana venia produciendo
estrangulamientos sobre €l sector externo que la presente etapa hereda y se propone

corregir a partir del ya mencionado gobierno desarrollista.

Cuando maduran las inversiones, claramente se descomprime el sector externo y
la economia transita un periodo de expansién econdmica muy prolongado que se
interrumpe recién entre la segunda mitad de la década de 1970y comienzos de la de
1980, estancandose hasta comienzos de la década siguiente el crecimiento sostenido de

la economia.

Si bien la modelacién propuesta no consigue explicitar cada una de estas instancias,
en cambio se puede apreciar en las ecuaciones del sector externo y en el comportamiento
atipico del tipo de cambio por qué resultaba tan estratégico el sector externo sobre la

economia argentina de esta (y la anterior) etapa.

El periodo 1991-2000

En esta tercera entrega se intenta formalizar lo que constituyo el periodo de
convertibilidad durante el cual rigi6 en la Argentina un tipo de cambio fijo del tipo once
and for all (esto es, no sujeto a la decision de la autoridad econdmica de alterarlo en
algiin momento), muy similar al que caracterizé una parte del funcionamiento de la EPE
por cuanto la moneda estaba respaldada, aunque en el presente caso, no con oro (golden

standard) sino con la moneda norteamericana (dollar standard).

Ademas de reconocerse esta etapa por el retorno a un sistema de tipo de cambio
fijo, durante la misma ocurrieron otras situaciones muy destacadas, posiblemente
asociadas justamente a la convertibilidad, como ¢l retorno a la estabilidad de precios
luego de por lo menos cinco décadas ininterrumpidas de alzas muy pronunciadas en el
nivel general de precios (incluyendo varios periodos de hiperinflacién), una apertura de
la economia a lo largo de muchos afios (precisamente la duracidn de la convertibilidad),
la privatizacion de las empresas publicas y otras reformas estructurales (sistema bancario,

contratos, etc.).

Otros rasgos importantes de esta etapa son la fuerte aceleracion en el crecimiento
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de la economia que contrasto con el estancamiento de la década anterior, una importante

corriente de inversiones sin duda causante de esa expansion en el producto, la gran
expansion del sector externo, el cual pese a exhibir resultados desfavorables en muchos
momentos mostré un gran crecimiento de las importaciones y exportaciones, y el
importante aumento del desempleo que estuvo muchas veces por encima de los dos
digitos.

Alo largo de esta etapa la democracia funcioné a pleno, aunque con ocasionales
incidentes, particularmente dos actos terroristas de tragicas consecuencias, a la vez que
en el plano internacional se observo el acrecentamiento precisamente de este fendmeno
terrorista, junto a la continuidad del gran crecimiento de la economia mundial ya

mencionado para etapas anteriores.

El modelo

El modelo que aqui se desarrolla, al igual que los anteriores para los periodos
1900-1930, 1930-1962 y 1962-1990, es una versién propia del funcionamiento de la
economia en este periodo, siguiendo en esta etapa en particular algunos emprendimientos
anteriores del autor (Antonelli 1993, 2000), ademas de la bibliografia consultada a la
que se hizo referencia anteriormente.

Lamodelacién que se propone estiliza la situacién de una economia que produce
bienes finales de consumo y también bienes de capital, a la vez que importa ambos tipos
de bienes junto con los bienes intermedios que requiere el proceso productivo.

En esta oportunidad, la economia mantiene el estancamiento de su exportacion
de came vacuna por restricciones sanitarias, y en cambio vende al mundo una amplia
gama de productos agropecuarios y algunos no agropecuarios tales como algunos
productos industriales y combustibles.

La economia utiliza para producir, ademas de los insumos trabajo y capital -este

tltimo también considerado fijo y dado por la tierra y la maquinaria- bienes intermedios
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importados. En el caso de la presente etapa, la inversién doméstica se considera
hegeménica (aunque probablemente llevada a cabo con importante equipamiento

importado acorde con la apertura de la economia).

A diferencia de las etapas entre 1930 y 1990, la naturaleza de la convertibilidad
hace imposible el control por parte de la AE de las herramientas de politica econémica,
por lo que en este aspecto existe una semejanza con la EPE. Asimismo, puesto que
precisamente la 1égica interna de la convertibilidad circunscribia los activos
comprometidos con la base monetaria solamente a la moneda extranjera, no hay cabida
para el financiamiento del déficit fiscal con sefioreaje, por lo que éste era sufragado

principalmente con endeudamiento externo.

Otra caracteristica comun con la EPE es la coexistencia de bienes y servicios
finales de consumo nacionales e importados. No obstante, en esta oportunidad la
presencia de los productos nacionales es claramente mayor que la que se daba en aquella
etapa, puesto que no solamente se hace presente la carne vacuna, sino otros muchos

productos agropecuarios y una elevada proporcion de bienes industriales.

Ecuaciones

Las ecuaciones del modelo son las siguientes:

()Y, =C+I+G+X-H

P
(2)C:C,,+?HCH
BG)C=C1)
oC oC ocC
(4)CM=CM(Y,PH,P);O< L, —=>0,—=<0
oY Py, oP

(5)Y=C+S+T(Y)
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P,
6y =1, +?fIH

() I=1(3)

=<0

ol
I =I (P, ,P),—<0
@& =1, Py )ai
@ X=X,

PH
(IO)H:—P—(CH+IH+J)
(A w=w,

(12)P, =1
(13)P=PWw", P, ¥)
(14 Y=7,

P
(15) X—H=E+—§-R

*

. D'
(16) E=E(£)ﬁ-};—, = <0
(17)D = G- T(Y)
(18) G=G,
(18.1)D =0
(19)L=L(Y i)

M

(20) M = M(R); —->0

@y =L

oP
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Incognitas

Las incognitas son: Yg, G, G, L, L: G X H, Vi, 8P, BEwkD, L My
R. vale decir, 21 y no siendo ninguna de ellas combinacidn lineal de las demas, el
modelo es determinado (D es el déficit real, que resulta el déficit nominal, denotado

con un asterisco, dividido el nivel de precios).

Significado de las incognitas

Las unidades de medida de las variables y su significado son los mismos que en

los modelos de las etapas anteriores.

Significado de las ecuaciones

El significado de las ecuaciones es el siguiente, para aquéllas que no han sido

presentadas en las anteriores etapas:

(8) la demanda de inversion doméstica es funcion mversa de la tasa de interés y
del nivel de precios y directa del tipo de cambio. En esta etapa se considera que existe
una industria doméstica de bienes de inversién ya madura (aunque probablemente
modesta) que hace posible producir localmente bienes de capital si los precios relativos

son favorables.

(12) el tipo de cambio esta dado once and for all en el valor 1 conforme el esquema

de funcionamiento de la convertibilidad.

(13) el nivel de precios de la economia, escrito en forma genérica. Como siempre,
es una funcion directa de los parametros de los que depende (latasa de salario monetario

y el tipo de cambio) y el nivel de ingreso.

(15) la identidad del sector externo, lograda mediante la variacion de reservas

internacionales.

(16) la inversién neta externa se asocia negativamente con la tasa de interés

representando los ingresos y egresos de capitales que responden al diferencial de tasas
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entre la economia doméstica y el mundo, como es tradicional en la literatura. El otro

término representa el financiamiento internacional del endendamiento del gobierno.

(18.1) esta ecuacion refleja la situacién final de colapso de la convertibilidad
cuando el mundo se niega a financiar el déficit del gobierno y éste debe en consecuencia
reducirlo a cero. En tales condiciones la ecuacion (18) (porque la reemplaza esta ultima)
ya no tiene cabida y el gobierno pierde completamente la capacidad de llevar a cabo

acciones de politica econdmica.

(20) la oferta de dinero consistente en las reservas que produce el resultado de la

balanza de pagos™

Resolucion del modelo
Sector real

Conforme la rutina tradicional ya utilizada para la resolucion de estos modelos, se

tiene:

24 >0;6_Y<0;_6£>0;§£<0

Y=Y¥2s,iP,,P);,—
@2) ¥ =Y By P> 0 <% ap > % 5p

La expresion (22) corresponde a la curva IS, la cual es funcién decreciente de la
tasa de interés y del nivel de precios, y creciente del tipo de cambio. Aqui Y representa
a las componentes auténomas de la demanda global. Para el caso en que rija la ecuacion
(18.1) en cuenta de la (20), el gasto piblico no forma parte de la misma. Notese que

conforme el modelo, esta vez la expresion tiene su comportamiento habitual.

Sector monetario
Conforme las ecuaciones correspondientes al sector, escribiendo la identidad de
la oferta monetaria como una funcién de los argumentos que representar los activos

de la AM vy resolviendo, se obtiene (curva LM):

* Esto no es del todo riguroso porque las reservas que constituyen el resultado de la balanza de pagos son un flujo
vy las que componen la base monetaria, un stock. Lo correcto serfa escribir que el stock monetario se forma
sumando al inicial, el incremento o disminucion que impone el resultado de la balanza de pagos.
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98,5 = i P b Ly
(23)i=HX EM); 50> o™ By

Vale decir la tasa de interés en equilibrio aumenta (desciende) cuando lo hace el
nivel de ingreso o el nivel de precios; en cambio desciende (aumenta) cuando se
incrementan (reducen) las reservas internacionales, reflejando el comportamiento

esperado de las variables en juego en el sector monetario.

El equilibrio simultineo de los sectores real y monetario

Reemplazando en (22) el valor de la tasa de interés que proporciona (23), se obtiene
(curva DA):

F 62 e sn L a0
(8) Y=Y, M. P, B 57> %57 > O ap > O p

H

La ecuacién (24) muestra que el ingreso de equilibrio de los sectores real y
monetario aumenta (disminuye) con los incrementos (disminuciones) en el tipo de
cambio, 1a demanda global auténoma y la cantidad de dinero, en el presente caso
dominada por las reservas interacionales; en cambio disminuye (aumenta) cuando se
eleva (reduce) el nivel de precios. También en este caso, la curva DA tiene el

comportamiento tradicional.

El nivel de precios de la economia (curva OA)

Conforme (13), se tiene:

oP oP oP
P=PwP, ,Y),—>0—>0—>0
(25) £ =PotdysThpor s>y
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Vale decir, el nivel de precios de la economia cambia en la misma direccion que lo
hacen sus argumentos. En particular, obsérvese que en la medida en que el tipo de cambio
estd dado de una vez y para siempre (o al menos asi fue hasta diciembre de 2001) y que
los salarios monetarios son estables, el nivel de precios permanecera constante, por lo

menos si la funcién de produccion es lineal y homogénea.

El equilibrio del sector externo

Escribiendo en forma genérica la ecuacion para el equilibrio del sector externo de
la economia como funcion del nivel de reservas (puesto que en las presentes condiciones
¢sta es la variable de ajuste del sector), y teniendo en cuenta que J se relaciona con el

ingreso, se tiene:

26 R=ry Pi D) Hc0: B 0,020
(260) R =R(Y, Bi, D), = <% op <% 577 op

La expresion (26) para el equilibrio del sector externo (que aqui constituye una
identidad, toda vez que al estar fijo el tipo de cambio el ajuste se da por R) tiene el
comportamiento habitual en cuanto al signo de las derivadas parciales. Notese que el
tipo de cambio no aparece como argumento porque su derivada respecto al tiempo es

nula.

Aqui se ha incluido D como argumento ademads de 7, porque la inversion neta
externa estd dominada no solamente por los fondos que responden a cambios en la tasa
de interés, sino también por el endeudamiento del gobierno. Por otra parte los
movimientos autdnomos de fondos (aunque no se han modelado por tratarse de una
variable ex0gena) son importantes porque representan retiros (y ocasionalmente, ingresos)
no solo por pagos de amortizaciones de deuda sino también ante crisis de confianza
(Efecto Tequila, de fines de 1984, Corralito en el colapso de la convertibilidad).
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Dindmica del modelo
Dindmica conjunta de las curvas DA-OA

Poniendo en dindmica las ecuaciones (26) y (27) y considerando que el tipo de
cambio, como en el modelo 1900-1930, esta fijado once and for all y en consecuencia
no experimenta alteraciones, se tiene, efectuando algunas manipulaciones matematicas

para incorporar las elasticidades:

;i Y# w

. —+ 1, .Ep, —

en Ty Ty
1 1= My répy

La interpretacién de (27) es que las alteraciones en la tasa de crecimiento de los
salarios modifican la tasa de crecimiento de la economia en forma inversa, en tanto la
que experimenta la demanda global auténoma o las reservas internacionales (via la
cantidad de dinero) lo hacen en forma directa. No obstante, en tanto los salarios nominales
tienen poca variabilidad, 1a tasa de variacion del ingreso responde a las alteraciones en
Jas componentes de la demanda global y las reservas internacionales solamente.

Apréciese que el tipo de cambio ya no juega un papel estratégico, como ocurria
en las dos etapas anteriores, siendo en cambio ahora el nivel de las reservas internacionales
el que cumple un papel destacado, actuando de manera similar a como lo hacia la cantidad

de dinero en las etapas mencionadas.

Dindmica del sector externo

Para encontrar la dindmica del sector externo se parte de la ecuacién (26), tomando
la derivada de las reservas respecto al tiempo y se efectilan algunas operaciones para

expresarla en funcién de las elasticidades:

° e a s @

R Y P I D
(28) E = Pry ?"‘ Prp E + Pr; ; +t Prop B
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La interpretacién de la ecuacion (28) es que la tasa de variacidn de las reservas se
modificara en el mismo sentido que lo hagan las entradas netas de capitales, la tasa de
interés, el déficit fiscal y en direccién opuesta a como lo haga el nivel de precios y el
ingreso. Naturalmente, el ritmo al que se movilice la inversién neta auténoma también
impactara (aunque el término no se ha incluido al no aparecer en el modelo por tratarse
de una variable exégena) sobre la evolucion de las reservas, reduciéndolas cuando aqueélla

se incrementa (Tequila, Corralito).

Reflexiones finales

En ¢l caso de la Argentina que opera bajo condiciones de convertibilidad, el tipo
de cambio se encuentra dado, por lo que deja de ser una variable relevante y en su lugar

la variable estratégica pasa a ser el nivel de reservas internacionales™.

Estas, por su parte, estan muy influenciadas por el comportamiento del gobierno
respecto a su endeudamiento neto que constituia su fuente de financiamiento, porque no
podia financiar su déficit fiscal con emisién monetaria debido a la prohibicion que imponia

la convertibilidad.

Obsérvese que, en ausencia de un saldo positivo permanente en la cuenta corriente
que eleve el nivel de reservas y pari-passu incremente la cantidad de dinero, ésta
permaneceria constante y elevaria consecuentemente la tasa de interés. Si, como ocurrio
durante la convertibilidad, 1a cuenta corriente mantenia un saldo negativo, la situacion
se tornaba mas complicada para la tasa de interés y entonces debia ser la inversion neta
externa negativa (esto es, el endeudamiento constante de la Argentina, publico o privado)

la que proveyera de recursos monetarios a la economia.

Sin embargo, la posibilidad de endeudamiento permanente ante un retardamiento
en el ritmo de crecimiento de la economia (o peor atin, caida en la actividad) presentaba
una inconsistencia intertemporal en términos del endeudamiento de la Argentina (vease

Argandoiia, 1996) que hacia que los acreedores interrumpieran en el presente el crédito.

35 Fn realidad esto ha sido casi una constante en la economia argentina toda vez que solamente durante una parte
de la etapa EPE el tipo de cambio fue flotante y consecuente, la variable que ajustaba el sector externo.
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En esas circunstancias el gobierno no podia sostener el nivel de gasto que hacia posible
el mantenimiento como minimo del nivel de actividad y debia llevar el nivel de gasto a

las posibilidades de recursos propios.

Esta situacidon se muestra en la ecuacion (20.1) que implica un contexto de déficit
cero®®. Que el gobierno proponga un déficit cero, por cierto, es equivalente a que el
gasto publico pasa a ser enddgeno. En efecto, si el gobierno elige no tener déficit, al no
tener el control de 1a masa de impuestos, porque éstos dependen fuertemente del nivel
de actividad econdmica, no puede fijar su gasto (porque no sabe si los impuestos que

recaudard se lo permitira cubrir).

Apréciese que al perder el control del gasto publico, el gobierno abandona la ultima
de las variables de politica que podia controlar, ya que el tipo de cambio, al estar fijado
once and for all habia sido abandonado ipso facto el establecimiento de la convertibilidad.
La cantidad de dinero, por otra parte (como se conoce a través del Modelo Mundell-
Fleming, Mankiw, 1996) se transforma en enddgena una vez que el tipo de cambio
queda fijado y consecuentemente no era posible financiar el déficit fiscal. Al gobierno
entonces solamente le quedaba el control del gasto piblico, hasta el agotamiento del

crédito externo®’, como se ha sefialado.

La convertibilidad concluyo cuando se termind de eliminar los instrumentos de

politica econdémica y agotando las posibilidades del propio modelo de convertibilidad.

Comentarios finales sobre la economia argentina 1900-2000

De las modelaciones que se han propuesto para las distintas etapas aparece una
primera lectura que sefialaria que el sector externo ha sido clave en la Argentina, mas

alla de los disefios de politica econdmica que se hayan propuesto.

En efecto, durante la EPE las caracteristicas de amplia apertura econémica, o lo

6 Precisamente, el 9 de Julio de 2001, el gobierno (haciendo de la necesidad virtud, como dice el refran) elegia
como variable de politica economica, el déficit cero.

3 Por supuesto, el gobierno podia recurrir al crédito interno (ahorro) y de hecho lo hizo, tomando recursos, més o
menos forzando las circunstancias, de las Administradoras de Fondo de Jubilaciones y Pensiones y luego
directamente de las reservas del Banco Central en las etapas finales de la convertibilidad.
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que es lo mismo, la adhesién de la Argentina al comercio internacional, a la vez que
vigorizaron extraordinariamente a su economia, la expusieron (junto a todos los paises
que compartian este comercio internacional, claro estd) a la volatilidad de la economia

mundial.

Como reaccidn a esta situacion, la Argentina eligié durante la ESI un cierre de
su economia en la esperanza de independizarse de esta volatilidad. Sin embargo, ello le
representé una ralentizacion en el crecimiento de su economia (como minimo,
relativamente a otros paises a los que la Argentina adelantaba), inflacién y, lo que es
més grave, una volatilidad no menor a aquélla a la que la exponia la EPE, por cuanto la
produccién de bienes de consumo que antes importaba le requeria equipos e insumos
que la Argentina no producia, a la vez que su “moneda” (las exportaciones) se habian

estancado como consecuencia del cierre de su comercio exterior.

La etapa siguiente de profundizacién de la industrializacién (EPI) represent6 un
importante avance en el autoabastecimiento de insumos y equipos importados, lo que se
tradujo en un crecimiento sin la volatilidad de 1a etapa anterior, al menos durante bastantes
afios, aunque otra vez la economia argentina mostré un agotamiento en su estructura
productiva, traducida en el estancamiento de su PBI durante no menos de una década, a
la vez que el proceso inflacionario se dispard violentamente. Por otra parte, el sector
externo, aunque no tan dependiente del lado de la demanda de importaciones, exhibia
las limitaciones de un esquema de exportaciones con una muy baja tasa de crecimiento,
a la vez que las componentes de la cuenta capital de la balanza de pagos seguramente
creaban complicaciones por el importante endeudamiento que se produjo en la segunda

mitad de esta etapa.

En la etapa final de este anlisis, la economia argentina muestra una performance
de fuerte crecimiento del producto y caida abrupta de la inflacién a estindares
internacionales o aun mas bajos. Al mismo tiempo se produce un sustancial incremento
de la apertura de su economia, con un importante incremento de sus exportaciones €
importaciones. Sin embargo, €l proceso de ingreso masivo de crédito externo junto a

una balanza comercial deficitaria y el esquema de convertibilidad que mantenia conectada
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permanentemente la economia argentina a lamundial le asigné otra vez al sector externo

un papel protagonico en sus aspectos positivos y negativos.

En resumen, la Argentina, pese a sus variados ensayos de politica econoémica y
de redisefio constante de su estructura econdémica, ha mostrado que tiene en su sector

externo la parte mas vulnerable de su economia.

Resultados empiricos

Las pruebas empiricas se realizaron para el periodo completo de analisis, esto e,
1900-2000 en lugar de para cada una de las etapas en las que se clasific a la economia
argentina, en razén de que la cantidad de datos habria resultado muy reducida, habida
cuenta de la cantidad de parametros a estimar. Sin embargo, es suficientemente conocido,
a la vez que la informacién que se proporciona habilita asimismo esta lectura, que el
periodo que sigue al de 1a EPE se asocia con la aparicién de la inflacion y la ralentizacion
del crecimiento de la economia, por lo que probablemente sea justificable el criterio

seguido.

La basg de datos

La informacién se tomé basicamente de CEPAL, 1959, FIEL, INDEC, Fondo
Monetario Internacional (FMI), 1998, Fundacién Mediterranea (1986), Rappaport (2000)
y Véazquez Presedo (1971)%. Comenzando por la ltima referencia, ésta contiene series
que van desde 1875 hasta 1913. La publicacién de la Fundacién Mediterranea abarca el
periodo 1913-1984 y la del FMI, de 1968 hasta 1998. Los datos recientes se obtuvieron
en su casi totalidad de publicaciones del Ministerio de Economia (1998, 1999 y 2000).
Por sugerencia del arbitro, se omiten los cuadros. Algunos, o todos ellos pueden ser

solicitados al autor a: antoed(@unsa.edu.ar.

Ia tarea de hacer compatibles las unidades monetarias de las series en los casos en

! Posteriormente sc encontré informacién en della Paolera y Taylor (2003), y Gemchunoff'y Llach (2003) que
mostraba algunas diferencias con los datos reunidos pero al momento de la realizacién de las regresiones se
habfa trabajado ya con la base de datos conformada con las fuentes consignadas.
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que correspondia se realizé empalmando las series. Una dificultad mayor se enfrentd
cuando algunos datos de las series no estaban disponibles. Uno de estos casos fue el del
Producto Bruto Interno (PBI) corriente para el periodo 1900-1913 y otros afios y que se
obtuvo mediante una regresién entre el nivel de precios, la poblacion, la cantidad de
dinero y el tiempo®. De manera similar, la tasa de salarios nominales para los afios
faltantes se obtuvo a través de una regresion entre el nivel de precios y la cantidad de
dinero, y el nivel de empleo también con una regresion, en este caso con €l producto y la

poblacidén como variables explicativas.

Los datos del sector piiblico correspondientes al mismo periodo 1900-1913 fueron
transformados a valores de 1990 también mediante empalme de series, en tanto la
inversién se tomé de Rappaport (op. cit) que la disponia como porcentaje del PBI. Por
su parte, los datos sobre sector externo fueron obtenidos de esta ultima fuente y Vazquez
Presedo (op. cit) y esencialmente hubo que efectuar solamente transformaciones de
unidades a través del procedimiento indicado.

Al finalizar la presente seccién se incluyen cuadros con las principales variables
que conforman las regresiones que se han mostrado. Debido a que algunos de los datos
que se han utilizado se han estimado, a la vez que otros han sido deducidos de las
identidades de la contabilidad nacional, es muy probable que se presenten discrepancias
con otros datos que estén disponibles en las fuentes mencionadas, obtenidos en forma

independiente.

Los valores corrientes estan expresados en la unidad monetaria de la Argentina a
la fecha del presente trabajo (2005), el peso. Los valores constantes estan expresados en
pesos de 1990. El nivel de precios de 1990 es un indice de precios implicitos que se

obtuvo relacionando el producto constante con el producto corriente®.

» Es claro que el propoésito es el de completar los datos, para lo cual la asociacién entre variables que se busca no
es explicativa sino simplemente pronosticadora.

# Se utilizé el producto a precios de 1990 porque se disponia de una serie obtenida de FMI, 1998 que se completd
con otras mediante empalme de series, como ya se indico.

Pig. 65



Estimacion de la tasa de inflacion de la Argentina
Estimacion de la tasa de variacion del producto

Para la estimacion de la tasa de inflacion se partio de los conceptos de DA y OA
dinamicas. Estas resultan, respectivamente, funciones estructurales de las tasas de
crecimiento de las componentes auténomas de la demanda global, de la cantidad de
dinero, el tipo de cambio y el nivel de precios (DA) y de las tasas de crecimiento de los
salarios monetarios, del tipo de cambio, de la relacién empleo/producto, de la relacion

moneda extranjera/producto y del producto (OA).

Como se trata de un problema de ecuaciones simultaneas, para la estimacién de la
tasa de inflacién se emple6 el método de minimos cuadrados bietépicos (MCB). En la
primera etapa se estim6 por minimos cuadrados ordinarios (MCO) la tasa de variacion
del producto que surge de la forma reducida del modelo. En esta ecuacion de la forma
reducida, la variacion del producto resulta una funcién de todas las variables involucradas
en la relacion funcional, que son (las tasas de variacion del o de la) inversion, el gasto
ptiblico, las exportaciones, el tipo de cambio, el nivel de precios, la tasa de salario
nominal y la cantidad de dinero y las relaciones empleo/producto y moneda extranjera/
producto.

En tanto no todas las variables resultaron estadisticamente significativas fueron
siendo eliminadas, comenzando por aquéllas cuyo p-value resultaba mayor. El resultado
final para la estimacién de la tasa de variacion del producto en la forma reducida es el

siguiente:
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Muestra ajustada: 1901/2000

Observaciones incluidas: 100 después de ajustes

Variable Coeficiente  Error estandar Estadistico t Probabilidad

C 0.021317 0.002376 8.973636  0.000000
D(LOG(ALFA)) -0.862827 0.045069 -19.144710 0.000000
D(LOG(IMCOR/P)) 0.030361 0.009505 3.194286 0.001900
D(LOG(DINERQO)) 0.028896 0.014892 1.940318 0.055300
D(LOG(P)) -0.031371 0.014209 -2.207802 0.029700

R? 0.867069  Media var. dependiente 0.029798

R? ajustado 0.861472  D.E. var. dependiente 0.052694
E.E de la regresion 0.019613  Criterio de inf. de Akaike - 4976591
Suma cuad. residuos 0.036542  Criterio de inf. de Schwarz - 4.846333

Log verosimilitud 253.829600  Estadistico F 154.914200
Est. Durbin-Watson 1.752472  Probabilidad est. F 0.000000

Aqui C es el término de intercepcion. D(LOG(ALFA)) es derivada del logaritmo
de la relacion empleo-producto. D(LOG(IMCOR/P)) significa: derivada del logaritmo
de las importaciones corrientes dividido por el nivel de precios. D(LOG(DINERO)) es:
derivada del logaritmo del dinero corriente y D(LOG(P)) es: derivada del logaritmo

del nivel de precios.

Los coeficientes estimados tienen en general los signos esperados. El signo menos
en el coeficiente estimado de la relacion empleo/producto*’ estaria indicando que una
mayor productividad (adviértase que la inversa de la relaciéon empleo/producto es la

productividad del trabajo) es funcional a un mayor crecimiento de la economia, lo que

N
aw + P,

# Se considera que la ecuacién de los precios es tal como: P I=g suponiendo una funcién de

produccién lineal y homogénea y siendo f3 la relacién moneda extranjera/producto. La informacién disponible no

permite desagregar las importaciones, por lo que tomar f3 a través del total de importaciones crea complicaciones

en la regresién porque también aparece en la misma el total de importaciones, como parte de la demanda global.
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tiene sentido. Por su parte, el signo menos en la tasa de crecimiento de las importaciones
puede parecer sorprendente, pero no debe perderse de vista que en el caso de la economia
argentina, las importaciones, tal cual lo analizado en la seccion anterior, fueron muy

importantes para la expansion de la economia.

Ademas de los signos correctos, se consiguen resultados econométricos aceptables:
los estadisticos ¢ y los correspondientes a los criterios de Akaike y Schwartz al igual que
F'y R? corregido. Con respecto al valor del estadistico DW, la tabla propone la cifra
1.642 al 1% que esta por debajo del resultado de la regresion, por lo que puede aceptarse

H, (ausencia de correlacion serial).

Sin perjuicio de este resultado, y habida cuenta que, segtin se sostuvo en el analisis
efectuado a través de las modelaciones, el sector externo asi como el grado de apertura
de la economia habrian tenido un papel importante en las limitaciones del crecimiento

del producto, parece razonable su inclusion. El resultado es el siguiente:

Muestra ajustada: 1901/2000
Observaciones incluidas: 100 después de ajustes

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico ¢ Probabilidad
C 0.014901 0.004075 3.656337 0.000400
D(LOG(ALFA)) -0.857884 0.042446 -20.210990 0.000000
D(LOG(IMCOR/P)) 0.027224 0.008739 3.115112 0.002400
D(LOG(DINERO)) 0.030072 0.013632 2.206015 0.029800
D(LOG(P)) -0.033952 0.013340 -2.545098 0.012600
GA 0.019213 0.007503 2.560654 0.012100
BALANZAUS(-1) 2.87E-06 9.17E-07 3.131127 0.002300
R? 0.891304 Media var. dependiente 0.029798
R? ajustado 0.884292 D.E. var. dependiente 0.052694
E.E. de la regresion 0.017924 Criterio de inf. de Akaike -5.137868
Suma cuad. residuos 0.029880 Criterio de inf. de Schwarz -4.955506
Log verosimilitud 263.893400 Estadistico F 127.099800
Est. Durbin-Watson 1.985488 Probabilidad est. F 0.000000
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Aqui GA es el grado de apertura de la economia: importaciones + exportaciones
corrientes dividido el producto corriente. BALANZAUS es exportaciones menos

importaciones dividido el tipo de cambio.

Como se aprecia, aparentemente se consiguen mejores resultados al incluir el saldo
de la balanza comercial y el grado de apertura de la economia ya que por una parte los
signos de los coeficientes estimados son los esperados: una mayor (menor) apertura de
la economia acelera (retarda) la tasa de crecimiento de la economia y un saldo favorable
(desfavorable) de la balanza comercial incrementa {reduce) el ritmo de expansion del
producto en el periodo siguiente. Por otra parte en principic aumentaria la importancia
de los aumentos de la productividad en la elevacién de la tasa de crecimiento en ambas
regresiones y mejora el valor del estadistico ¢ para esta variable, especialmente para las

tasas de crecimiento del dinero y el nivel de precios.

Como conforme lo sefialado la segunda regresion aparece como mejor que la
primera se tomard ésta para el calculo de la tasa de variacion del producto que se empleara

en la segunda etapa.

Estimacion de la tasa de inflacion

En la segunda etapa del procedimiento MCB con la estimacion de la tasa de
variacién del producto se estima por MCO la tasa de inflacion del modelo estructural.

El resultado es el siguiente:
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Variable Coeficiente Error estandar Estadistico ¢ Probabilidad
C 0.083197 0.019985 4.163070 0.000100
D(LOG(ALFA)) -2.568031 0.746259 -3.441207 0.000900
D(LOG(BETA)) 0.261955 0.038577 6.790426 0.000000
D(LOG(TASAL)) 0.684897 0.048814 14.03079 0.000000
D(LOG(TCAMBY)) 0.300360 0.047080 6.379833 0.000000
QEST1 -3.562317 0.776423 -4.588116 0.000000
R? 0.984362 Media var. dependiente 0.319776
R*ajustado 0.983530 D.E. var. dependiente 0.613431
E.E. de la regresion 0.078725  Criterio de inf. de Akaike -2.187592
Suma cuad. residuos 0.582574  Criterio de inf. de Schwarz -2.031281
Log verosimilitud 115.379600  Estadistico F 1183.391000
Est. Durbin-Watson 1.844512  Probabilidad est. F 0.000000

Aqui D(LOG(BETA)) es: derivada del logaritmo de la relacion moneda extranjera/
producto. D(LOG(TASAL)) es: derivada del logaritmo de la tasa de salarios monetarios.
D(LOG(TCAMB)) es: derivada del logaritmo del tipo de cambio y QEST1 es: estimacion

de la tasa de crecimiento del producto.

Si bien los signos de los coeficientes estimados son en principio correctos y el
resultado general de la regresion aparece como aceptable, no se justifica que el de la tasa
de crecimiento de a sea negativo, porque cuando la relacién empleo/producto se

incrementa®’, la tasa de crecimiento de P deberia aumentar, no disminuir®.

# Sorprendentemente a mayor escala que el mundo: 0.009 la Argentina, contra 0.0044 el mundo. Se efectud una
regresion similar para una muestra de 42 paises (no incluida por razones de espacio) con resultados similares
en cuento al signo de la tasa de crecimiento del producto.

# Se podria decir lo propio de la tasa de crecimiento del producto. La variable que representa la estimacion de la
tasa de variacién del producto aparece con signo negativo, lo cual en principio es sorprendente toda vez que se
espera un signo positivo para la misma. Sin embargo debe entenderse que la teoria sobre la que descansa este
resultado (asociaciones directas entre las tasa de crecimiento de P y ¥) consiste en establecer la dindmica del
crecimiento de la DA considerando una funcién de produccién en la que no estan presentes las alteraciones
tecnoldgicas, o la acumulacion de capital. Per contra, el ejercicio efectuado en el que la economia transita a lo
largo de 100 afios dentro de los cuales tienen lugar profundas transformaciones v un constante crecimiento de
la productividad, lo cual puede explicar que la inflacion pueda haberse presentado pese a un comportamiento
favorable del producto (o de su tasa de variacion).
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Conforme lo anterior, puede resultar interesante probar qué ocurre si se elimina
la variable cuyo signo es contrario a lo esperado, esto es, si la regresion obtenida aparece

como de mejor performance. Los resultados son los siguientes:

Muestra ajustada: 1901/2000
Observaciones incluidas: 100 después de ajustes

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico ¢ Probabilidad
C 0.025704 0.011575 2.220705 0.028700
D(LOG(TASAL)) 0.743141 0.048328 15.37711 0.000000
D(LOG(TCAMB)) 0.251294 0.047360 5.306075 0.000000
D(LOG(BETA)) 0.208706 0.037300 5.595389 0.000000
QEST1 -0.954306 0.178051 -5.359732 0.000000
R? 0.982392 Media var. dependiente 0.319776
R? ajustado 0.981650 D.E. var. dependiente 0.613431
E.E. de la regresion 0.083096 Criterio de inf. de Akaike -2.088940
Suma cuad.residuos 0.655966 Criterio de inf. de Schwarz -1.958681
Log verosimilitud 109.447000 Estadistico F 1325.056000
Est. Durbin-Watson 2.084286 Probabilidad est. F 0.000000

Se observa que la regresién aparentemente consigue mejores resultados. La
asociacion entre las tasas de variacion del nivel de precios y los salarios es conforme a
lo esperado y, lo més interesante, es casi un 75% de la tasa de variacion de los salarios

cuando las demas variables permanecen constantes.

Estimacion de la tasa de crecimiento de la Argentina
Estimacion de la tasa de variacion de los precios

Independientemente y de manera no excluyente con el analisis tradicional de la
teoria del crecimiento econdmico que asocia éste con las variaciones en el uso de los
factores productivos y las componentes residuales, puede proponerse que el crecimiento

estaria influenciado de algiin modo por las componentes de la demanda agregada, y
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podria ser interesante indagar cual seria el aporte en términos cuantitativos de cada una
de ellas.

A tal prop6sito, y de manera simétrica a como se hizo en el analisis de la inflacion,

se parte en este caso de la estimacion de la tasa de inflacion en el modelo de la forma

reducida, la cual es funcion de todas las variables del modelo. El resultado es el siguiente:

Muestra ajustada: 1901/2000
Observaciones: 100 después de ajustes

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico ¢ Probabilidad
C 0.018969 0.002338 8.114623 0.000000
D(LOG(TASAL)) 0.047052 0.019626 2.397483 0.018500
D(LOG(TCAMB)) 0.913766 0.020725 44.089970 0.000000
D(LOG(ALFA)) -0.749141 0.053389 -14.031760 0.000000
D(LOG(BETA)) 0.918839 0.021200 43.334420 0.000000
D(LOG(IMCOR/P)) -0.891306 0.022340 -39.897640 0.000000
D(LOG(DINERQO)) 0.037481 0.014037 2.670183 0.008900
R? 0.999147 Media var. dependiente 0.319776
R?ajustado 0.999092 D.E. var. dependiente 0.613431
E.E. de la regresion 0.018481 Criterio de inf. de Akaike -5.076713
Suma cuad.residuos 0.031764  Criterio de inf. de Schwarz -4.894351
Log verosimilitud 260.835700 Estadistico F 18163.200000
Est. Durbin-Watson 1.681412  Probabilidad estadistico F 0.000000

Conforme lo sefialado para la regresion anterior, solamente se incluyen las variables

cuyos parametros estimados resultaron estadisticamente significativos.

La regresiéon parece como aceptable conforme los criterios habituales, pero
nuevamente aparece un signo opuesto para el coeficiente estimado de la variable tasa de

crecimiento de la relacién empleo/producto®. Si se elimina esta variable, se obtiene:

# Per contra, el signo negativo para la tasa de variacion de las importaciones es razonable, en tanto éstas (con
mayor fortaleza o debilidad, segin las épocas) hayan operado como sustituto de la produccion doméstica y
consecuentemente descomprimian la tasa de variacién de los precios.
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Muestra ajustada: 1901/2000

Observaciones incluidas: 100 después de ajustes
Variable Coeficiente Error estindar Estadistico ¢ Probabilidad
C 0.018438 0.004105 4.491893 0.000000
D(LOG(TASAL)) 0.177348 0.030363 5.840870 0.000000
D(LOG(TCAMB)) 0.731629 0.028373 25.78617 0.000000
D(LOG(BETA)) 0.732102 0.028988 2525529 0.000000
D(LOG(IMCOR/P)) -0.671668 0.027991 -23.99596 0.000000
D(LOG(DINERO)) 0.086827 0.023864 3.638346 0.000400 |
R? . 0.997342 Media var. dependiente 0.319776
R* ajustado 0.997201 D.E. var. dependiente 0.613431
E.E. de la regresion 0.032455  Criterio de inf. de Akaike -3.959810
Suma cuad. residuos 0.099012  Criterio de inf. de Schwarz -3.803500
Log verosimilitud 203.990500 Estadistico F 7054.761000
Est. Durbin-Watson 2.150532 Probabilidad est. F 0.000000

La regresion obtenida aparece como de mejor performance que la que inclufa a la
tasa de variacién de la relacion empleo/producto, sobre todo si se tiene en cuenta que los
valores ¢ de los coeficientes estimados correspondientes a las tasas de variacion de los

salarios y de la cantidad de dinero mejoran apreciablemente.

Estimacion de la tasa de crecimiento

En este caso se toma la estimacién de la tasa de inflacién para obtener la de
segunda etapa de la tasa de crecimiento en el modelo estructural. Aqui las tnicas variables
significativas correspondientes a las componentes auténomas de la demanda global son:
la tasa de variacién de la inversion, la tasa de variacion de las importaciones y del
dinero, ademas de la estimacién de la tasa de variacién de los precios obtenida en la

primera etapa. Los resultados obtenidos de la regresion, son los siguientes:
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Muestra ajustada: 1901/2000

Observaciones incluidas: 100 después de ajustes

Variable Coeficiente Error estindar  Estadistico ¢ Probabilida d
C 0.027438 0.004549 6.031982 0.000000
D(LOG(INVERSION/P)) 0.058272  0.019179 3.038376 0.003100
D(LOG(IMCOR/P)) 0.073625  0.018275 4.028816 0.000100
D(LOG(DINERO)) 0.129102  0.029365 4.396466 0.000000
PEST -0.139730  0.027839 -5.019262 0.000000
R? 0.499238 Media var. dependiente 0.029798
R? ajustado 0.478153 D.E. var. dependiente 0.052694
E.E. de la regresién 0.038066  Criterio de inf. de Akaike -3.650289
Suma cuad. residuos 0.137656  Criterio de inf. de Schwarz -3.520031
Log verosimilitud 187.514500 Estadistico F 23.677690
Est. Durbin-Watson 2.369435 Probabilidad est. F 0.000000

La regresion obtenida muestra resultados aceptables en cuanto a los signos de los

coeficientes estimados y los estadisticos obtenidos, excepto que el coeficiente de

determinacion est4 indicando que algo menos del 50% de la tasa de variacion de los

precios esté siendo explicada por las variables cuyos coeficientes estimados resultaros

estadisticamente significativos.

Como en el caso anterior de la estimacion de la tasa de inflacidn, podria incluirse

el grado de apertura y el saldo de la balanza comercial, conforme la justificacién que se

propuso en aquella oportunidad. El resultado es el siguiente:

Pag. 74




Muestra ajustada 1901/2000
Observaciones: 100 despuses d

1]

Variable Coeficicnte Error estindar  Estadistico ¢ Probabilidad
e 0.031061 0.004509 6.888283 0.000000
D(LOG(INVERSION/P)) 0.050990 0.018513 2.754285 0.007100
D(LOG(IMCOR/P)) 0.071897 0.017507 4.106833 0.000100
D(LOG(DINERO)) 0.128848 0.028117 4.582649 0.000000
PEST -0.148826 0.026816 -5.549875 0.000000
BALANZAUS(-1) 5.60E-06 1.81E-06 3.102219 0.002500
R? 0.545745 Media var. dependiente 0.029798
R? ajustado 0.521582 D.E. var. dependiente 0.052694
E.E. de la regresién 0.036448  Criterio de inf. de Akaike -3.727761
Suma cuad. residuos 0.124872  Criterio de inf. de Schwarz -3.571451
Log. verosimilitud 192.388100 Estadistico F 22.586400
Est. Durbin-Watson 2.337089 Probabilidad est. F 0.000000

Los resultados econométricos aparecen como aceptables, lograndose un mayor
porcentaje de explicacién de las variables incluidas (superior al 50%), aunque las variables
dejan una gran parte de la tasa de variaci6n del producto sin explicar. Por otra parte, la
inclusién del saldo de la balanza comercial debilita la explicacion de la tasa de variacion
de la inversién, lo cual por otra parte no deberia ser tan sorprendente habida cuenta de
cuanto se sefialo en las secciones anteriores respecto a la importancia del sector externo
y la fragilidad de la inversién de cufio doméstico. Por otra parte, como se advirtié
anteriormente, esta propuesta no es sustituta de la teoria del crecimiento, sino que pretende
individualizar las variables que, del lado de la demanda, pueden resultar funcionales al
incremento del producto y el ingreso.

La lectura econdmica de los resultados anteriores es que en el crecimiento de la
economia del lado de la demanda agregada y conforme los valores del estadistico ¢, los
aportes de las variaciones de la cantidad de dinero y de la importacion son hegemonicos,

en cambio los de la tasa de variacién de la inversién son menos impactantes. Por otra
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parte, las disminuciones en las presiones inflacionarias resultan lo mas importante para
lograr un incremento en la tasa de crecimiento del producto. También es importante el
saldo de la balanza comercial del periodo anterior, en cambio no resulté estadisticamente

significativo el coeficiente estimado del grado de apertura de la economia.

En resumen, y pese a que no se ha efectuado un desglose por etapas® los resultados
alcanzados estan de acuerdo en general con el analisis efectuado en la seccion anterior.
Por una parte el sector externo tiene una especial relevancia en la economia argentina,
tanto en términos del impacto de las importaciones como del saldo de la balanza
comercial. Por otra parte la inversion tiene un papel comparativamente mas modesto y
en cambio el sector puiblico a través del gasto no aporta al crecimiento, a la vez que las
exportaciones, probablemente por su estancamiento relativo, tampoco resultaron

funcionales al crecimiento de la economia.

# Se intentd el empleo de variables dicotdmicas para separar las etapas sin resultados definitivos, por lo que estas
regresiones no se presentaron.
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