La principal conclusion que surge de este trabajo es
que el estancamiento argentino no fue causado por
desfavorables circunstancias externas sino por politicas
internas equivocadas, aplicadas en determinadas
coyunturas a partir de 1930.

En este libro los autores demuesiran que con
mejores politicas internas, Argentina podria haber crecido
como Australia y Canada.

El esclarecimiento de las causas econdmicas que
hicieron de la Argentina de las dltimas décadas un
"milagro” frustrado hace inevitable resaltar los aspectos
negativos de esta experiencia. El retraso relativo, el
estancamiento, la inestabilidad y el desmejoramiento en
el bienestar general, son realidades elementales que hoy
enfrenta toda la sociedad argentina.

Afortunadamente, ademas de establecer una causa,
las conclusiones de este estudio nos permiten alentar
esparanzas, ya que también revelan que las enormes
potencialidades que la Argentina posee estan latentes y
reclaman un cambio de rumbo para recobrar su plena
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Prologo

Este pequefio libro pretende divulgar el fruto de once afios de la-
bor de investigacion conjunta entre el Instituto Internacional de In-
vestigaciones sobre Politicas Alimentarias (LEP.P.R.L) y la Fundacién
Meditarrinea sobre las causas del estancamiento econdmico argenti-
no y en particular de su sector agropecuaric. Estas instituciones,
conjuntamente con el Centro Internacional para el Desarrollo Econé-
mico (CINDE), han brindado el apoyo financiero que hizo posible
esta investigacion. '

Se trata de un trabajo realmente conjunto entre los autores. Yair
Mundlak proveyd biasicamente el rigor analitico, mejor reflejado en
una versidon mds técnica de este mismo estudio que serd publicada
en inglés en los Estados Unidos y destinada a lectores del mundo
académico. Roberto Domenech, ademds de haberse dedicado a la
implementacion del modelo econométrico, fue el encargado de es-
cribir la versién en castellano de este libro. Mi aporte personal con-
sistid en la interpretacién historica de ios acontecimientos y las ideas
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sobre las politicas gue alternativamente podrian haber sido aplicadas
en cada periodo.

A pesar de tratarse de un trabajo mas profesional y académico,
los lectores atentos encontrarin que muchas de las observaciones e
interpretaciones de la realidad argentina de mis anteriores libros es-
tin mas prolijamente fundamentadas en la investigacion que se di-
vulga a través de estas péginas. '

Como “Volver a crecer” y el “Desafio Federal”, este libro pretende
ser un aporte al entendimiento de nuestra problemitica econdmica.

En contraste con “Economia en tiempos de crisis”, escrito al fra-
gor de la opinién comprometida con decisiones cotidianas de politi-
ca econdmica, este libro resulta de una reflexion mucho mas disten-
dida sobre lo que pudimos ser y no fuimos. De ninguna manera pre-
tende alimentar la frustracion de los argentinos sino ayudar a descu-
brir lo que con organizacion y perseverancia podemos llegar a ha-
cer.

Dommco F. Cavallo
Buenos Aires, 12 de diciembre de 1989

Introduccidbn

El crecimiento es uno de los temas de mayor interés en las cien-
cias econdmicas. Se trata del proceso que permite a las sociedades
incrementar el consumo promedio por habitante. Los datos estadlis-
ticos indican que el ritmo de crecimiento difiere entre paises y que
también varia a lo largo del tiempo en un pals dado.

En términos conceptuales, el crecimiento se logra mediante el
aumento de los recursos productivos por habitante (capital) y me-
diante las mejoras en Ja eficiencia con que dichos recursos se utili-
zan (cambio tecnoldgico). En una economia abierta, la acumula-
cién de capital depende de su rentabilidad relativa a la del resto
del mundo. Por su parte, la eficiencia de los recursos productivos
se alcanza utilizindolos plenamente con la tecnologia existente y
mediante la constante incorporacidn de los adelantos tecnologicos.
A su vez, el cambio tecnoldgico estd estrechamente relacionado a
la acumulacién de capital.

El estudio que aqui presentamos analiza la experiencia argenti-
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na. El enfoque adoptado estd orientado hacia la confrontacion esta-
distica como elemento indispensable para alcanzar una perspectiva
histdrica,

La evolucién econdmica argentina revela importantes aftibajos en
el presente siglo. Su tasa anual de crecimiento por habitante, entre
1900 y 1930, fue del 1,8 por ciento, cifra significativa si se la compa-
ra con las de Fstados Unidos (1,3%), Australia (0,8%), Brasil (1,2%) y
Canada (1,29%). Después de 1930, el ritmo de crecimiento de la Ar-
gentina disminuyd notablemente. Este rezago origin® una creciente
brecha entre sus niveles de ingreso y los de los paises del nuevo
mundo que contaban con similares dotaciones de recursos.

™ la tesis central de ‘este estudio es que las causas de esta preocu-
pante decadencia, lejos de obedecer a factores ajenos o aleatorios,
deben buscarse en las caracteristicas de las politicas internas aplica-
das, con o sin la presencia de fos eventuales “shocks” externos..

- Una caracteristica de este enfogue es la especial atencién que se
otorga a la relacién existente entre el ritmo de crecimiento de la ‘eco-
nomia y los cambios en el contexto o “medio ambiente” econoOmico.
La influencia de estos cambios se manifiesta en variables econémicas
y son ésias las que afectan Ja toma de decisiones por parte de los pro-
ductores, consumidores, autoridades y demis agentes econdmicos.

Gran parte del contexto econdmico relevante esti relacionado
con la impontancia del comercio internacional y de las politicas del
gobierno en la economia argentina. En el andlisis formal se desagre-
ga a la economia argentina en tres sectores: agropecuario, no agro-
pecuario y gobierno. Ello permite estudiar de qué manera las politi-
cas aplicadas alientan o inhiben el crecimiento de cada sector y [a
contribucion de cada uno de ellos a la economia global.

i La produccion de los sectores agropecuario y no agropecuario se
comercializa en parte en los mercados mundiales, en tanto los servi-
cios producidos por el secior gobierno no se intercambian en dichos
mercados. Teniendo en cuenta que el sector agropecuario es tipica-

] mente exporiador v que el sector no agropecuario es tipicamente

[importador, los precios que enfrentan los productores dependen de
los precios externos, las restricciones al comercio exterior (apertura
| econdmica), el precio de los bienes producidos internamente y el ti-
" po de cambio real,

El tipo de cambio real es un precio relativo clave que indica la
posicidn competitiva de la economia con el resto del mundo, es de-

~ ¢ir, la cantidad de recursos domésticos necesarios para producir una

unidad de un bien comercializado internacionalmente. El andlisis de
sus determinantes se extiende aqui en dos direcciones.

En primer lugay, las variaciones kn el tipo de cambio real se rela-
cionan no solamente con la politica comercial (impuestos y restric-
ciones al comercio exterior), que es €l enfoque mds convencional,
sino también con las politicas macroecondmicas, es decir, las accio-
nes del gobierno y del Banco Cenwral. En segundo lugar, las varia-
ciones del tipo de cambio real afectan diferencialmente a los secto-
res econdmicos segin ¢l grado de apertura de cada uno de ellos.
Estas dos extensiones se integran al andlisis para mostrar como el ti-
po de cambio real se convierte en el vehiculo que transmite los in-
centivos a las producciones sectoriales o, en otras palabras, como
los precios sectoriales son afectados por las politicas del gobierno
(comerciales y macroecondmicas), ademds de la consideracién de
los efectos de los precios externos.

Una vez analizadas las fuerzas que influyen sobre los precios sec-
toriales se estudia el efecto de estos incentivos econdmicos sobre las
producciones sectoriales. En primer lugar, a través de la asignacion
intersectorial de recursos, o sea el proceso dindmico por el cual se
atraen recursos productivos 4 un sector en desmedro de otro. En se-
gundo lugar, a través del efecto de los precios sectoriales sobre la
productividad de los recursos. En este enfoque las decisiones que to-
man los productores no se limitan a seleccionar la combinacién opti-
ma de recursos sino que incluyen ademis las decisiones relacionadas
con 1a eleccion de la tecnologia mis eficiente,

Combinando este modelo con el de los determinantes de los pre-
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cios sectoriales se llega a una estructura analitica que puede esti-
marse empiricamente y usarse con €l fin de simular trayectorias de
la economia tal como si se tratara de un laboratorio. Mis especifica-
mente, se estima un modelo que simula la trayectoria de la econo-
mia argentina a lo largo del periodo 1913-84, para luego evaluar los
costos de las politicas aplicadas en relacién a politicas alternativas.

El resto de este estudio estd organizado en nueve capitulos, En el
primero se provee una descripcion de las caracteristicas de la econo-
mia argentina y una sintesis del marco analitico. En el segundo se
analiza el vinculo entre las politicas del gobierno y el tipo de cambio
real, y en el tercero las influencias de éste sobre los precios relativos
sectoriales, evaludndose ademds los efectos que sobre dichos pre-
cios tienen las politicas del gobierno. En los Capitulos cuarto y quin-
to se estudian los determinantes de las producciones sectoriales, el
reparto del producto entre salarios y rentas, y su asignacion al con-
sumo, inversion y exportaciones. En el Capitulo sexto se cierra la
descripcion del modelo de crecimiento sectorial de la economia ar-
gentina con el andlisis del aumento y asignacion de los recursos pro-
ductivos. En los dos capitulos subsiguientes se estudian las propie-
dades dinimicas del modelo y se evalGan los costos de las politicas
aplicadas en distintos periodos. En el capitulo final se resumen los
principales hallazgos del estudio.

Las caracteristicas de la

economia argentina

Hasta la Gran Depresién de los afios '30, el agropecuario fue el
sector clave de la economia argentina. Sus exportaciones motoriza-
ron el proceso de crecimiento en el marco de una gran integracion
de la economia con los mercados mundiales. Esta expansién de la
economia, entre 1860 y 1930 se bast fundamentalmente en la explo-
tacién de las fértiles tierras de la llanura pampeana. Durante este pe-
riodo, la Argentina crecié mis rapidamente que Australia, Brasil, Ca-
nadi y los Estados Unidos, paises con similares dotaciones de recur-
sos naturales, con tierras aptas y fértiles, y que también recibieron
capitales e inmigrantes europeos. El Cuadro 1.1 muestra que durante
las primeras tres décadas de este siglo, Argentina super a los cuatro
paises mencionados en el crecimiento de la poblacién, el ingreso to-
tal y el ingreso por habitante.

Sin embargo, la economia argentina se deteriord notablemente a
partir de los anos '30, hecho que también puede corroborarse compa-
rando lus cifras del Cuadro 1.1. Esta pérdida de vitalidad fue especial-
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mente dramitica en la agricultura. Una muestra elocuente de este fe-
némeno aparece en el Grafico 1.3, donde se comparan los rendimien-
tos del culiivo de granos en la Argentina y en los Estados Unidos.
Puede notarse que en la década del '20 estos rendimientos eran simi-
lares, pero a partir de entonces la Argentina estuvo siempre por deba-
jo de los niveles estadounidenses. Comparando los promedics para
los periodos 1913-30 y 1975-84, la agricultura en los Estados Unidos
triplico sus rendimientos. En Ia Argentina ni siquiera se duplicaron.

Cuadro 1. 1

CRECIMIENTO COMPARATIVO EN INGRESO Y POBLACION
{Tasas anuales promediocs, en %)

Argentina  Australix Brasil Canada  EE UL,

Periodo 1900-04 a 1925-29

Poblacién 28 1.8 2,1 2,2 11

Ingreso 46 2.6 33 3.4 2.9

Ingreso por habitante 15 G8 12 1,2 1,3
Periodo 1925-29 + 1980-84

Poblacion 18 1,7 2.5 1,5 1,3

Ingreso 28 39 55 39 31

Ingreso por habitante 10 22 30 2,4 18

Fuenie: Cavallo {1989),

La pérdida de importancia relativa del sector agropecuario en la
Argentina también se ilustra con las cifras del Cuadro 1.2, que mues-
tran su patticipacién en el producto, empleo de mano de obra y ca-
pital.

Cabe preguntarse si esta situacion fue el efecto exclusivo de una
caida mundial en los términos del intercambio para los productos
agropecuarios, o el resultado de las politicas econdmicas internas. Si
estas politicas jugaron un papel importante en detener el crecimicn-

—————

—_—
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Grifico 1.1
RENDIMIENTQS DE LOS CULTIVOS
(Argentina y EE. ULL, 1913-84)
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Nota. Promedio ponderado de los rendimientos de 14 culiivos expresados en
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Fuentes: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989),

to agropecuario, ¢fue éste un fendmeno que contribuyd al crecimien-
to de la economia o, por el contrario, daié el desempefio global de
la Argentina?

Estos interrogantes merecen un andlisis del rol del sector agrope-
cuario en el crecimiento econamico de la Argentina durante el perio-
do 1913-1984. F! principal objetivo es considerar las influencias que
las politicas econdmicas aplicadas han tenido en la composicién sec-
torial del preducto y en el proceso de crecimiento global. Ello re-
quiere analizar el desempefio de la economia bajo politicas alternati-
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vas y, el consecuencia, evaluar si las politicas aplicadas fueron apro-
piadas o equivocadas.

Cuadro 1.2
PARTICIPACION SECTORIAL EN EL PRODUCTO, EMPLEQ Y CAPITAL

(promedios del quinquenio, en %)

Sector agropecuario Sector no agropecuario

Producto  Empleo  Capital  Producto Empleo  Capital

1913-18 34 )| 68 66 69 32
1945-50 18 25 5% gz 75 45
1980-84 12 13 21 a3 87 79

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).

1.0OS SECTORES ECONOMICOS

En este estudio se distinguen tres sectores dentro de la economia;
el agropecuario (sector 1), el no agropecuario, excluyendo el gobier-
no (sector 2), y el gobierno (sector 3). El sector agropecuario produ-
ce el grueso de los bienes exportables. El sector no agropecuario,
excluyendo el gobierno (de ahora en adelante sector no agropecua-
rio), produce sustitutos de importaciones.

El pobierno es tipicamente un sector productor de servicios no co-
mercializados con el resto del mundo. Aunque este sector se consi-
dera explicitamente en el anlisis, su comportamiento no obedece
en general a las mismas pautas que afectan a los sectores privados,
sino que responde a decisiones administrativas tales como la fijacion
de los niveles de inversion, consumo y produccion.

Las politicas econ6micas tienen efectos diferentes sobre los secto-
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res agropecuario y no agropecuario, debido a dos importantes carac-
teristicas sectoriales que es necesario destacar:

a) El uso del capital es mds intensivo en el sector agropecuario. Las
participaciones del factor capital en el ingreso sectorial se represen-
tan en el Grifico 1.2. Tal como se resume en el Cuadro 1.3, la parti-
cipacién del capital alcanzé un promedio del 60 por ciento en el
sector agropecuario v del 42 por ciento en el sector no agropecua-
rio. Nétese, sin embargo, que en las dltimas décadas la diferencia se
hizo muchc menor.

Cuadro 1.3
PARTICIPACIONES SECTORIALES DEL CAPITAL
(1913-84)
Sector Promedic  Desviacion Miximo  Minimo
estandar
Agropecuario 0,60 0,10 0,78 0,31
No agropecuvario 0.42 010 0,69 019

Nota: Calculada como uno menos 12 razdn entre el ingreso sectorial de {a mano de
obra y el ingreso total del sector.
Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).

b) Los productos agropecudrios son mds comercializados interna-
cionalmente que los no agropecuarios. Esto puede verse en el Grifi-
co 1.3, donde se representan las participaciones implicitas de los
bienes comercializados en el producto sectorial, es decir, el grado de
apertura de cada sector con el mercado mundial, Tal como se resu-
me en el Cuadro 1.4, mientras que el sector agropecuario tiene un
componente comercializado que promedia el 67 por ciento del pro-
ducto sectorial, en el sector no agropecuario €se componente pro-
media s6lo el 47 por ciento. En el Grifico 1.3 también puede apre-
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Grifico 1.2
PARTICIPACIONES SECTORIALES DEL CaPITAL
(1913-84)
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Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).

ciarse gue €l bajo grado de apertura de-i sector 2 ha ;:frmanelg;k; ;(1)[;
mayores cambios con respecto 2 los n‘weles alcanzados er;t tos afos
'50). Sin embargo, el sector agropecuarto ha mostrado a partl .
tonces una tendencia a alcanzar un grado de apertura Cercano

que tenia a principios de siglo.

LAS POLITICAS ECONOMICAS

i iti i re el
Antes de analizar las influencias de las politicas aPllcadaE sol? * o
crecimiento econdmico de la Argentind, €5 conveniente hacer

Las caracteristicas de la economia argenting —17

Grifico 1.3
GRADO DE APERTURA SECTORIAL
(1913-84)
Porcentaje
[eRe]

wemmerie: SOCIOr agropecuario
—— 360101 N0 agropecuario (exciuido gobierno)

0.5 \‘v’\

%‘A"\f"‘M\f‘

T T T I T T T I T T TTY T

0.4

TTYTrr Ty

TTrTrTTTTTTYT

1910 20 30 40 50 60 70 80

Not: Participacion en ¢l producto sectorial de los bienes comercializados inter-
riacionalmente.
Fuente: Mundluk, Cavallo y Domenech (1989).

breve presentacion genérica de dichas politicas y de los cambios ob-
servados en el periodo analizado.

Para simplificar las referencias clasificaremos a las polfticas econd-
micas en dos grupos principales: macroecondmicas y comerciales.

Las politicas macroecondmicas incluyen las decisiones del gobier-
no referidas al tamafio del gasto puablico, la forma en que éste se fi-
nancia, y la tasa de crecimiento de la oferta de dinero.

A los fines de estudiar las influencias de estas politicas se constru-
yeron tres indicadores relevantes para el periodo analizado. El pri-
mero de ellos es la participacion del consumo del gobierno en el in-
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greso total de la economia. Este indicador provee und medida del ta-
mafio del gasto pablico. Como puede verse en el Grafico 1.4, el gas-

co muestra una clara tendencia ascendente de largo plazo.

to pabli
Luego de la mimd de la década del 40, se pueden observar aumen-

tos significativos en Sus niveles que no pudieron ser mantenidos y
fueron revertidos luego de unos pocos anos.

Cuadio 1.4
GRADO DE APERTURA SECTORIAL

(1913-84)

Sector Promedio Desviacion Maxime  Minimo
estandar
o — e
Agropecuario 0,67 0,06 0,81 0,53
047 0,04 0,56 0,42

No agropecuario

e —_—

Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).

Oto indicador es el déficit fiscal. El Grafico 1.5 muestra el déficit
fiscal total y Ja patte financiada con endeudamiento: en ambos ca-
508, COMO Una proporcién del ingreso wotal de la economia. Puede
observarse que, con postesioridad a 1930, el deéficit fiscal fue supe-
rior a los niveles que habia alcanzado previamente, excediendo el
10 por ciento del ingreso total en algunos afios de la década de los
40 y de los '80.

El Grafico 1.6 muestra el dinero en circulacion como proporcion
del ingreso total de la economia, pero valuado éste a precios inter-
nacionales. Puede apreciarse que después de 1930 se registraron
fuertes variaciones en el grado de monetizacion y una drastica caida
2 partir de mediados de 10s '50. Estas amplias [luctuaciones s¢ debie-
ron a la mayor inestabilidad del manejo monetario y cambiario.

Asi, hubo afios en que la expansion monetaria excedio amplia-
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Grafico 1.4
GASTO PUBLICO
Porcaniaie (1913-89)
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Naota: Consumo piiblico como proporcién del ingreso total.
Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech {1989).

mente al ritmo de devaluacién mas el ritmo de crecimiento real de |
economia y de inflacién internacional. Uno o dos afos después s
fuerlte devaluacién acompafiada con una contraccién nmhitari’auna
vertia el. fenémeno. Psta sucesion de expansiones y contraccio s
monletarlo-cambiarias fue provocando una creciente inestabilid dn§S
precios relativos y absolutos. e
. La tendencia a la desmonetizacién posterior a 1955 no fue el pro-
51?[(;;?:1 Odz :n predominio de fas contralcciones monetarias, sino el re-
una menor demanda de dinero y, en consecuencia, una
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Grafico 1.5
N FUENTE DE FINANCIAMIENTO

(1914-84)
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i i xportacio-
Las politicas comerciales incluyen 10s 1mpue§t0§ alase pt'tatwas
nes y a las importaciones, asi como las restricciones cuantt

i : jones.
tanto para las imporraciones como para lasl; egpona:;cg; S e
i ortaciones y a las impo
Los impuestos a 1as exp npo <
sentan eE el Grifico 1.7. El drea sombreada indica la brecha en

al comercio exterior. Debe notarse que los

i ipo de
ciones estan ajustados de modo tal que se tiene en cuenta el tip

i i taciones. En [a
cambio diferencial para las importaciones y exportacione

io ofici importacio-
prictica, siempre que el tipo de cambio oficial para las impo
;
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Grifico 1.6
STOCK DE OFERTA MONETARIA
(1913-84)
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Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).

nes se fija en un valor menor al tipo de cambio para las exportacio-
res, hay un subsidio implicito a las importaciones que compensa €l
efecto de los impuestos. Este fendémeno fue particularmente relevan-
te durante 1975-76, cuando la diferencia entre los dos tipos de cam-
bio fue notable.

Se puede observar que la brecha que muestra el Grifico 1.7 se
incrementd significativamente después de la Gran Depresion, La re-
duccidon de la brecha en las décadas posteriores a los anos 40, no
necesariamente significa que las restricciones al comercio fueran
menores, Esto es asi ya que las tasas de impuestos al comercio ex-
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que el tipo de cambio en el mercado negro se apartd del tipo de
carabio ofictal. Una medida de esta divergencia la provee la prima
en el mercado negro de divisas que estd representada en el Grifico
1.8. Después de 1930 existen periodos con altas primas, en particular
durante los subperiodlos 1947-57, 1974-75 v 1981-82.

EL MARCO ANALITICO

El crecimiento econdmico genera cambios significativos en la
composicion sectorial de la economia. En las primeras etapas de cre-
cimiento las economias son basicamente rurales, mientras que en las
sociedades avanzadas las actividades agropecuarias constituyen sblo
una pequena porcidn. Dado que 2 escala mundial gran parte de la
poblacién todavia vive en dreas rurales, resulta importante entender
la dindmica de este proceso.

El crecimiento sectorial puede verse desde una perspectiva mds
amplia atendiendo a que el proceso de crecimiento de las ccono-
mias genera otros cambios sectoriales de gran importancia, tales co-
mo un aumento de la participacion del sector de los servicios. Debe
notarse que este proceso tiene muchas similitudes con el proceso de
industrializacion.

El crecimiento, que incrementa las posibilidades de consumo, se
genera a través de la acumulacidon de capital fisico y humano y del
cambio tecnolégico. El cambio tecnolégico, a su vez, depende del
ritmo de acumulacion de capital. Al incrementarse la razbén capital-
trabajo se generan incentivos para adoptar técnicas que zhorren ma-
no de obra, Por lo tanto, el proceso de crecimiento sectorial no sélo
implica un movimiento de recursos entre los distintos sectores, sino
que también tiene consecuencias sobre la acumulacion de capitai y
los cambios en la fuerza laboral de una economia.

El estudio de las causas que hacen variar la participacion sectorial
del capital y del empleo, requiere el apalisis de la asignacion inter-
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sectorial de recursos productivos. Esta asignacion tiene sus coitoslzz,
por lo tanto, No s un proceso instantineo. Cor.no r‘esultado ef:l (:
se observan diferencias importantes en las retnbugones secto(im es
2 ta mano de obra y al capital, es decit, en los salarios y tasas de re-
tofgs 'un estudio previo (Cavallo y Mundlak, 1982) se mu’estran lz;sﬂ
implicancias de este proceso de crecimiento en la eco'nor'ma a;g‘{:;ldla
na durante el periodo 1947-72. La formulafzfon particular utiit :
para estudiar €l crecimiento sectorial permitio e\faluar ‘los cost?sl z
las politicas econOmicas aplicadas en la Argentina.! Estas politica
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gravaron al sector agropecuario, tanto en forma directa a través de
impuestos a las exportaciones, como indirecta a través de la protec-
cién al sector no agropecuario que es el sector que, en la Argentina,
demanda insumos en forma significativa. Otra via indirecta de discri-
minacion en contra del sector agropecuario estd constituida por ¢l |
sobredimensionamiento del sector pablico y las frecuentes sobreva-
luaciones del peso.

El estudio aludido mostré que estas politicas hicieron que el creci-
miento agropecuario se rezagara respecto a lo observado en otros
paises productores de granos y ganado, como los Estados Unidos,
Dicho estudio también sugirié que las politicas que dafiaban 2 la
produccién agropecuaria, especialinente aquellas reflejadas en la so-
brevaluacion de la moneda, también tenian un efecto negativo glo-
bal sobre la economia.

La presente investigacion enfoca ambos aspectos con mayor deta-
lle y abarca un periodo mis prolongado. La idea subyacente en el
enfoque adoptado considera que el contexto o “medio ambiente”
econdmico influye en forma decisiva en el curso presente y futuro
de la economia. Las politicas gubernamentales definen gran parte de
ese contexto. Mas especificamente, se desatrolla en este anilisis un
marco tedrico que permite explicitar el mecanismo de transmisién
de las politicas econdémicas al sisterna de precios. Elio permite visua-
lizar mas claramente el efecto de las politicas aplicadas sobre la

composicidn sectorial del producto y sobre el crecimiento global de
la economia.

EL FUNCIONAMIENTO DEL MODELO

Una vez que hemos definido el marco analitico y la desagregacion

sectorial, conviene dar una descripcion sucinta del modelo formal

1. Véase Cavallo y Mundiak (1982).
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usadc en el analisis, con el fin de dar al lector una idea global de su
funcionamiento. En primer lugar ¢s pertinente una aclaracion de or-
den metodoldgico. Bste estudio procura extraer conclusiones sohre
la experiencia econdmica de la Argenting, v por tal motivo el enfo-
que ¢s preponderantemente empifico.

A los fines expositivos seccionaremos el modelo en cuatio gran-
des bloques. El Diagrama 1.1 presenta un esquema para facilitar la
explicacion. El “primer bloque” trata sobre €l tipo de cambio real y
el sistema de precios relativos de cada sector economico. En €l “se-
gundo bloque” nos ocuparemos de los determinantes de fas produc-
ciones sectoriales y la retribucién a los factores de la produccién, es
decir los salarios y las rentas. En el “tercer blogue” veremos ¢cOmo se
determinan los componentes de la demanda agregada de la econo-
mia, es decir, el consumo, Ja inversion, las exportaciones y las im-
portaciones. Finalmente, en el “cuano bloque” veremos cudles son
los determinantes del crecimiento de los factores de la produccion,
trabajo, capital y tierra cultivada y cémo se asignan dichos recursos
entre lgs sectores econdmicos.

Veamos en forma sucinta el contenido e interrelaciones de los
cuatro bloques que se presentan esquematicamente en el Diagra-
ma 1.1

13 E sistema de precios relativos. En este blogue se aborda en forma
explicita la influencia de las politicas gubernamentales (macroecond-
micas y comerciales) sobre el tipo de cambio real. Luego se establece
el vincuio entre ¢ tipo de cambio real y los precios relativos sectoria-
tes. Aqui se presta particular atencién al grado de apertura sectorial,
habida cuenta de que los efectos de las politicas econdmicas no son
independientes de dicho grado de apertura. En la formacion de los
precios sectoriales intervienen dos conjuntos de determinantes: los
que se relacionan con la patte de la produccion que es comercializada
y los que se relacionan con la parte no comercializada. Dentro de es-
tos Gltimos se considera el efecto de las politicas macroeconémicas.

Las caracteristicas de ia economia argenting — 77

Diagrama 1.1
EL FUNCIONAMIENTO DEL MODELO
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‘ E‘n cuanto a los determinantes del precio de la prod&ccién comer-
cializada, se analiza el papel de los precios externos, los impuestos
sobre el comercio exterior y el tipo de cambio real, E;te altimo, a su
vez, depende de 1os términos del intercambio externo, la po[ftic’a Co-

rg;rcial, las politicas macroeconomicas y €l grado de apertura glo-

2 La produccion sectorial, Bn este bloque se tratan los determi-
nﬁntes de las funciones de produccion sectoriales, es decir, Ia rela-
con entre la cantidad de producto y las cantidades utilizadz;s de re-
cursos. Estas funciones hacen depender los cambios en fa

. 2 producti-
vidad no solo del uso de factores productivos como es u

sual, sino
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también de indicadores que revelan el contexto econémico en el
cual se toman las decisiones. Por ejemplo, para evaluar las condicio-
nes de rentabilidad se consideran las tasas de retorno y 1os precios
relativos sectoriales. El producto por habitante maximo o el stock de
capital total por habitante y el grado de apertura de la economia se
suponen representativos de la disponibilidad e incorporacion de
nuevas tecnologias.

La produccitn de los sectores agropecuario y no agropecuario, su-
mada a la del sector gobierno {(que se determina exogenamente),
constituye el producto total, €s decir, la oferta agregada de la econo-
mia. Luego se explica como el producto total se reparte entre los
factores productivos participantes, €5 decir, los salarios y las rentas
sectoriales. Estas retribuciones a los factores de la produccion influ-
yen, a su vez, sobre el crecimiento y asignacion de recursos.

3} La demanda agregada y Sus componentes. En este bloque se
analiza como se utiliza el producto total. Ello depende de la deman-
da agregada que estd compuesta por el consumo, la inversion y 1as
exportaciones netas.2 En primer lugar, los gastos de consumo de las
familias se determinan por el ingreso personal y la riqueza. En se-
gundo lugar, las inversiones de las empresas se determinan por la ta-
sa esperada de retorno del capital, la aceleracion en el crecimiento
de la produccion v las medidas de} gobierno referidas tanto 2 la in-
version pablica como al método elegido para financiar el déficit fis-
cal. Finalmente, el consumo y la inversion del sector gobierno se su-
ponen exdgenamente dados y, por lo tanto, las exportaciones netas
de importaciones se determinan como el residuo que no se Consu-
me ni se invierte.

4) El crecimiento y la asignacion de los factores de la produccion.

2. Las exporaciones netas se definen como la diferencia entre exportaciones ¢
importaciones.
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En este bloque se analiza c6mo crecen y ¢dmo se asignan los f.

res productivos. El modelo explica el crecimiento del empleo ‘deaCtO-
no tde obra, capital y tierra cultivada, El factor tierra es especificorgz-l
.:E;:hc:)l S:%;(())Eecuarlo y su utilizacion depende de la rentabilidad en

El -empleo total de mano de obra se determina por los salarios
se asigna al sector agropecuaric mediante una funcion de migrac‘iosi

nes que explica como la mano de obra se traslada de un sector a
otro. A su vez, las migraciones dependen de la diferencial de ingre-
sos entre sectores, de la probabilidad de conseguir empleo en ios
sectores urbanos y de la rentabilidad en el sector. La mano de obra
que no se asigna al sector agropecuario o al gobierno es absorbida
por el sector no agropecuario.

.,El stock de capital fisico se determina por las adiciones de inver-
sibn neta. La inversion, a su vez, se asigna al sector agropecuario
por medio de una funcién que depende de la rentabilidad relativa
del sector. La inversion no asignada al sector agropecuario o al go-
bierno fluye al sector no agropecuario. *

En los Capitulos 2 al 6 subsigui
guientes se tratan en detall
de los blogues del modelo. ¢ cadaune



Fl tipo de cambio real

En los Capitulos 2 y 3 se analiza el “primer blogue” del mo.delo,
es decir, el sistema de precios relativos. En este capitulo se comienza
con los determinantes del tipo de cambio real y el vinculo que exis-
te entre esta variable y las politicas gubernamentales. ’

La complejidad de los aparatos productivos de las economias dg
mercado haria muy dificil, si no imposible, tratar de analizar la reali-
dad explicitando en detalle el comportamiento de cada uno de los
mercaclos y sus interrelaciones. Es por ello que, para poder abordar
¢l analisis macroecondmico, resulta conveniente agrupar los sect(?res
o actividades econdmicas con caracteristicas O atributos homogene-
os. De cste modo es posible poner atencion en la evolucion de los
precios de conjuntos de bienes agrupados en las categorias que s¢
juzguen relevantes. . o

En mayor o menor grado todas las economias zntercamb?ar.: ble.-
nes y servicios con otras. Por lo tanio, resulta importante‘d1st1ng1'nr
los bienes que se comercializan internacionalmente, es decir, los bie-
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nes que se exportan e importan, de los bienes no comercializados
internacionalmente, o también llamados bienes domésticos (produci-
dos y consumidos internamente), distincion muy importante ya que
los bienes comercializados internacionalmente estin expuestos a la
competencia externa.

Como veremos mis adelante, esta caracteristica tiene importantes
consecuencias en el funcionamiento de los mercados y, per lo tanto
de toda economia. Por lo pronto, la proporcién en que la produc-
cidon de una economia se comercializa internacionalmente es un in
dicador del grado de apertura de la economia y, por ende, del grad
de competitividad de la produccién doméstica con respecto a la i
ternacional. Este grado de apertura puede diferir entre sectores eco
némicos. Obviamentie, €l grado de competitividad internacional esta-
ri estrechamente relacionado con el precio de los bienes comerciali-
zados relativo al de los bienes no comercializados, Este precio relati-
vo se denomina tipo de cambio real y constituye un precio clave de
la economia (véase Apéndice 2.1).

EL TIPO DE CAMBIO REAL: UN PRECIO RELATIVO CLAVE

Definimos el tipo de cambio real como la relacion entre el precio
en moneda nacional dc los bienes que se comercializan internacio-
nalmente y el precio de los bienes domésticos. Por lo tanto, un au- ]
mento del tipo de cambio real significa un aumento en ei precio re-
lativo de los bienes que se importan y exportan en relacion a los
bienes domésticos. Con ello los bienes importados tenderin a ser
sustituidos por produccion nacional, y las exportaciones tenderan a
aumentar debido a que la produccién nacional aumentari su com-
petitividad con la extranjera. De esto se deduce que una elevacion
del tipo dc cambio real también tenderd a mejorar el saldo de la
cuenta corriente del balance de pagos, es decir, la diferencia entre
las exportaciones e importaciones (véase Apéndice 2.2).
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El Grifico 2.1 muestra con linea oscura la evolucién de un indice
del tipo de cambio real para el perfodo 1913-84. La linea clara debe
ignorarse por el momento. Como puede apreciarse, este preclo rela-
tivo, lejos de permanecer sin cambios ha fuctuado considerable-
mente airededor de un valor medio de 0,71, con un méximo de 1,5
y minimo de 0,3. Estas oscilaciones en el tipo de cambio real reper-
cutieron en los precios 1elativos sectoriales e influyeron decisiva-
mente sobre ia manera en que la economia argentina asignd sus re-
cursos productivos.

La evolucicn del tipo de cambio real en la Argenting

Durante la Primera Guerra Mundial, el tipo de cambio real aumen-
t6 persistentemente hasta alcanzar en 1918 un maximo historico. Este
aumento estuvo fundamentalmente signado por el alza en el precio
de los bienes importados y por una tendencia similar aunque algo
mis débil en los precios de los bienes exportados. Dichos aumentos
se originaron en la interrupcion del comercio mundial derivada del
conflicto bélico que obligd a los paises proveedores de nuestras im-
portaciones, en su mayor parte de origen indusirial, a orientar sus es-
fuerzos productivos segin las necesidades de la guerra credndose asi
una escasez de bienes.

Terminada la Primera Guerra Mundial, la tendencia del tipo de
cambio real se revierte descendiendc en forma cast ininterrumpida
hasta mediados de la década de los aftos '30. Esto se debib a que en
el periodo posterior al canflicto bélico ¢l comercio internacional vol-
vi0 a expandirse y los precios internacionales disminuyeron persis-
terttemente, retornando hacia finales de los afos 20 a niveles muy
similares a los de preguerra, en tanto los precios de los bienes no
comercializados no se alteraron significativamente.

En el periodo posterior a la Gran Crisis, 1a recesion mundial acen-
td la tendencia depresiva en los precios externos mientras que los
precios de los bienes no comercializados continuaron sin afterarse
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Gréfico 2.1
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haciendo que el tipo de cambio real continuara cayendo. Hacia me-
diados de los afios 30 la caida de los precios internacionales se de-
tiene y esta situacién comienza a revertirse muy levemente, con lo
cual el tipo de cambio real se mantiene pricticamente constante en
los afios subsiguientes.

Iniciada la Segunda Guerra Mundial ¢ interrumpidos nuevamente
los flujos del comercio internacional, fos aumentos en los precios de
los bienes importados y exportados volvieron a signar el alza del ti-
po de cambio real. Baste consignar que los precios de los bienes im-
portados se duplicaron en dicho periodo, en tanto los precios de
tos bienes exportados tuvieron un aumento levemente inferior.
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Desde el final de la Segunda Guerra Mundial y hasta 1936, es de-
cir en el periodo de las dos primeras administraciones peronistas, €l
tipo de cambio real tuvo una tendencia decreciente, con fluctuacio-
nes, aunque recuperdndose en 1951 y alcanzando el nivel histGrico
més bajo de todo el periodo en 1953. En notable contraste con las
causas de origen externo que predominaron en la explicacion de la
evolucién del tipo de cambio real anterior a 1946, la dinamica de
esta variable a partir de ese afio estuvo determinada predominante-
mente por causas de origen interno. 1a caida del tipo de cambio real
ocurrida a partir de 1947 se debid a un ritmo de aumento de los pre-
cios de los bienes no comercializados muy superior al ritmo de au-
mento de los precios de los comercializados. Mientras que los pre-
cios externos de estos Gltimos s6lo aumentaron cuarenta por Ciento
y el tipo nominal de cambio se duplico, los precios de los bienes
domésticos se quintuplicaron. Esto significa que entre 1947 y 1955
los precios de los bienes no comercializados crecieron en und rela-
cién de dos 2 uno con respecto a los precios de [os comercializados.

Desde 1956 hasta fines de la década de los afos ‘60 los precios
externos sblo tuvieron leves oscilaciones, de manera tal que la evo-
lucién del tipo de cambio real estuvo mayormente explicada por la
evolucién del tipo de cambio nominal y de los precios de los bienes
no comercializados. En el ltimo quinquenio de los afos *50 el ritmo
de devaluacion fue mayor que el aumento de los precios de los bie-
nes no comercializados, con lo cual el tipo de cambio real aumentd
marcadamente. Esta tendencia se revierte a comienzos de los afios
60 resultando en una caida del tipo de cambio real a un nivel simi-

lar 2 su media histérica. Durante la mayor parte de los afios 60 el

ritmo de devaluacién acompafié cercanamente a la evolucion de los
precios de los bienes no comercializados sin que se produjeran alte-
raciones significativas en el tipo de cambio real.

A pariir de la década de los 70 se observan fluctuaciones mis
amplias y frecuentes en el tipo de cambio real. A principios de esa
década los precios externos aumentaron considerablemente (com-
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modity boom), explicando el incremento que se observé en el tipo
de cambio real. En 1973 los precios de los bienes no comercializa-
dos s¢ duplicaron, mientras que el ritmo de devaluacién nominal no
superd el 15 por ciento. Sin embargo, el auge continuado de los pre-
cios internacionales compensé en parte esta caida del tipo de cam-
bio real. Esta tendencia descendente continué en 1974 y fue abrup-
tamente interrumpida en 1975 con una politica de “shock” para
afrontar el desequilibrio de las cuentas externas. El ajuste incluy6
una devaluacién del tipo de cambio nominal de gran magnitud. La
economia entr en una profunda recesion con un ritmo de aumento
de los precios de los bienes no comercializados muy inferior a la de-
valuacién del tipo de cambio nominal.

El drastico aumento de! tipo de cambio rea! fue revertido a partir |
de 1977 y con mayor intensidad desde 1978, afic en que el gobiemo
comenzod a aplicar una politica de apertura econdmica. Simultinea-
mente, la politica cambiaria consistid en prenunciar el aumento del ti-
po de cambio nominal a 1a vez que se aplicaron politicas macroeco-
némicas expansivas caracterizadas por un significativo aumento del
gasto publico. Como resultado de estas politicas, el tipo de cambio
real disminuyd persistentemente a pesar de una tendencia creciente
de los precios externos de los bienes comercializados. La politica de
apertura y de tipo de cambio fijo fue abandonada en 1981 ante el in-
sostenible déficit del balance de pagos que se habia criginado. Hacia
1981 la politica econémica fue modificada permitiendo que la deva-
luacién del tipo de cambio nominal superara ¢l ritmo de aumento de
los precios de los bienes no comercializados. Sin embargo, esta ten-
dencia se revierte nuevamente durante 1983-84.

Las fluctuaciones del tipo de cambio real que hemos descripto
para el caso de la economia argentina han repercutido indudable-

mente sobre la asignacién de recursos entre actividades econdmicas

orientadas hacia los mercados externos € internos y, por lo tanto, so-
bre ia estructura de su aparato productivo.
Sin embargo, el tipo de cambio real no es una variable econémica
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que pueda fijarse arbitrariamente en un nivel alto o bajo. Por el con-
trario, y tal como mostraremos en lo que resta de este capitulo, el ti-
po de cambio real es el resultado de un conjunto de fuerzas entre las
cuales la politica econémica aplicada por el gobierno juega un papel
muy importante. Veamos entonces cudles son los determinantes del
tipo de cambio real antes de entrar en un anilisis mds detallado de
sus efectos sobre la actividad econémica.

Fos determinantes del tipo de cambio real

En los modelos econdmicos mas comilnmente utilizados, los de-
terminantes fundamentales del tipo de cambio real son los precios
externos de los bienes que entran en el comercio exterior y la politi-
ca comercial externa. No es tan comin encontiar que esos madelos
reconozean la influencia de las politicas macroeconémicas sobre este
precio refativo clave. Sin embargo, estimaciones de ecuaciones de ti-
po de cambio real realizadas para la Argentina han encontrado que
las politicas macroecondmicas juegan un rol importante.! En lo que
sigue trataremos de establecer en forma mis precisa el papel de las
politicas macroecondmicas y comerciales como determinantes del ti-
po de cambio real. Esta explicacion se hard con ayuda del Diagrama
2.1,
~ Habiendo definido el tipo de cambio real como la relacién entre
los precios de los bienes comercializados y no comercializados inter-
nacionalmente, es conveniente concentrarnos en forma separada en
los determinantes de cada unc de estos dos precios. Debe notarse
que dentro de los bienes comercializados es posible distinguir a los
exportados e importados. Por lo tanto, es posible referirse a un tipo
de cambio real para las exportaciones y otro para las importaciones.

1. Véase Cavallo y Garcia (1985); Cavallo (1986); Cavallo (1989); Mundla, Cava-
llo y Domenech (1989).
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Diagrama 2.1
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EL PRECIO DX LOS BIENES COMERCIALIZADOS

Los precios internos de los bienes comercializados, sean exporta-
dos o importados, estdn determinados por la conjuncidn de dos fac-
tores: los precios externos y el tipo de cambio nominal.

~Las economias pequefias, como |a argentina, cuyos volimenes de
produccién o demanda no afectan a la determinacién de los precios

~ en los mercados mundiales, deben someter su comercio exterior a

las influencias que sobre esos precios ejercen las politicas proteccio-
nistas y medidas regulatorias que aplican otros paises, o grupos de
paises, como la Comunidad Econémica Europea. Es por eso que las
econonias pequefias son tomadoras de precios externos, es decir
que estos precios estin dados exdgenamente.

Por otro lado, €l tipo de cambio nominal permite la conversitn
de los precios externcs a moneda nacional y depende de la politica
cambiaria del gobierno. Esta tiene que ver con las decisiones que se
adoptan sobre la aplicacién de un régimen de tipo de cambio fijo, li-
bre, o de minidevaluaciones,

El precio interno de los bienes comercializados que hemos defini-
do es el precio de frontera y no contempla las distorsiones introduci-
das por la politica comercial, es decir, la proteccion al comercio ex-
terior. Todas estas distorsiones son las que, en la prictica, permiten
que los precios internos diverjan de los internacionales o, cn la jerga
académica, impiden que se cumpla la “ley de un solo precio”.

La proteccién al comercio exterior puede ser instrumentada de di-
versas formas. La aplicacion de retenciones en el caso de las expor-
taciones constituye en realidad una proteccion negativa. En el caso
de las importaciones la proteccion se da a través de los impuestos,
las cuotas, las prohibiciones de importar, etcétera. Cabe acotar que
todos estos instrumentos de politica comercial han sido de uso bas-
tante generalizado en la Argentina.

Resuita claro que el precio que incide directamente en las deci-
siones de demanda y produccion es el que contempla los efectos de
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la politica comercial. Es necesario entonces arribar 2 un concepto de
tipo de cambio real efectivo, es decir, un precio relativo neto que
contemple las distorsiones que introduce la politica comercial. De
esta manera podemos obtener un precio efectivo de los bienes ex-
portados, deduciendo las retenciones, y un precio efectivo de los
bienes importados agregando los efectos de los impuestos a las im-
portaciones. Luego, relacionando los precios efectivos de [os bienes
exportados e impottados con ¢l precio de los bicnes domésticos, po-
demos obtener un tipo de cambio real efectivo para las expartacio-
nes v otto para las importaciones. Pasemos ahora a analizar como se
determina el precio de fos bienes no comercializados internacional-
mente o domeésticos.

EL PRECIO DE LOS BIENES NGO COMERCIALIZADOS

Mientras que la oferta y demanda internas de los bienes comer-
cializados no necesitan igualarse, ya que los excesos o defectos de
abastecimiento local pueden satisfacerse por medio de la demanda y
oferta externas, respectivamente, no ocurre lo mismo en el caso de
los bienes domésticos. Precisamente, si un bien es no comercializa-
do, significa que la oferta y la demanda intemas deben, necesaria-
mente, ajustarse una 4 la otra. Por lo lanto, €l precio de los bienes
domésticos se determina por el equilibrio entre la oferta y demanda
locales. Esto nos indica que ¢s necesario ver cudles son los determi-
nantes de la oferta y demanda para descubrir qué factores influyen
sobre el precio de los bienes domésticos,

En primer lugar, fa oferta de los bienes domésticos dependeri de
los precios de los bienes comercializados internacionalmente relati-
vos a los precios de los bienes domésticos y de la dotacion de recur-
sos de la economia, que puede ser medida en forma aproximada
por el nivel de ingreso. -

Asi, la oferta de bienes domeésticos se reducitd cuando mds altos
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sean los precios de los bienes exportados e importados. Esto ocurre
porque los recursos se moverdn hacia la produccién de los bienes
comercializados internacionaimente. Un nivel de ingresos mds alto,
reflejando una mayor dotacién de recursos, aumentari la oferta de
bienes domésticos.

En segundo lugar, l2 demanda de bienes no comercializados de-
penderi también del precio relativo de los bienes comercializados y
del nivel de ingreso. Pero, ademads, se argumenta aqui que las politi-
cas macroeconomicas también entrant como determinantés de la de-
manda de estos bienes. Esto significa que debe considerarse Ja in-
fluencia de politicas tales como el tamafo del gasto publico y los
cambios en la deuda pablica y en la cantidad de dinero de la econo-
mia.

Asi, siguiendo un resultado convencional de la teoria de la de-
manda, sabemos que cuando los precios de los bienes comercializa-
dos aumentan o, alternativamente, cuando los precios domésticos
disminuyen, la demanda de los bienes domésticos aumentara. Por
otra parte, si los bienes domésticos son bienes normales, también sa-
bemos que los aumentos en el ingreso tienden a aumentar la de-
manda de estos bienes.

Retornemos ahora a los tres indicadores de las politicas macroe-
condmicas cuyos efectos sobre los precios relativos nos interesa ana-
lizar. Como se recordari, en una seccién antetior describimos estos
indicadores de politica con mis detalle.

En primer lugar, el consumo priblico puede influir en la demanda
de bienes domésticos si su composicion en témminos de bienes co-
mercializados-no comercializaclos difiere de la del ingreso privado
que ¢és gravado con impuestos para financiar ese gasto piblico. De-
bido a que el consumo del gobierno es bisicamente una demanda
de bienes no comercializados, un aumento en el gasto del gobierno
aumentari la demanda de dichos bienes.

La deuda ptiblica también afectard la demanda de bienes domés-
ticos cuando ia economia es abierta en el sentido financiero, es de-
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cir, cuando no existen resiricciones a los movimientos de capitales
internacionales. Esto es asi porque un incremento en el endeuda-
miento del gobierno producird entradas de capital que, a su vez,
permitirdn alcanzar mayores niveles de gasto y, en consecuencia,
una mayor demanda de bienes no comercializados.

El stock de dinero como proporcion del ingreso nominal influye
en la demanda de bienes domésticos cuando la economia es cerrada
en el sentido financiero, es decir, cuando los movimientos de capita-
les internacionales estin restringidos. En este caso, un aumento de la
oferta mionetaria inducird un cambio en la misma direccion en la de-
manda de bienes domésticos siempre que el tipo de cambio nominal
sea controlado para evitar que aumente al mismo ritmo que los pre-
cios nominales. A los fines de captar este efecto del control del tipo
de cambio, es necesario considerar el stock de dinero como propor-
cién del ingreso nominal pero valuado éste a precios internaciona-
les, es decir a los precios externos multiplicados por el tipo de cam-
bio nominal. . ‘

Si, por el contrario, la economia es muy abierta en términos fi-
nancieros, el efecto de los cambios en la oferta monetaria tenderd a
ser débil o insignificante. En este caso, los desequilibrios causados
por cambios en la oferta monetaria se ajustarin rdpidamente, ya sea
a lravés de entradas o salidas de capitales o a través de modificacio-
nes en el tipo de cambio nominal, dejando asi inalterada la propor-
cion del stock de dinere en el ingreso.

Resumiendo, ademds de la influencia convencional de los precios
relativos y del ingreso, la demanda de bienes domésticos también es
afectada por las politicas macroeconémicas aplicadas por el gobier-
no. Mis especificamente, la demanda de los bienes domésticos se
incrementa si los gastos gubernamentales se elevan y se financian
con impuestos. El efecto es ain mayor si, en lugar de aumentar los
impuestos, el gobierno incrementa el endeudamiento o expande la
oferta monetaria como métodos alternativos de financiar el mayor
gasto. La importancia relativa de los efectos del endeudamiento y la
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creacion monetaria dependerd de las caracteristicas estructurales de
la economia. Si la economia es financieramente abierta, el efecto del
endeudamiento gubernamental es mds fuerte, pero si la economia es
cerrada, el efecto de la oferta monetaria es mis significativo. En una
economia cerrada, la creacidn monetaria no acompafiada por incre-
mentos proporcionales en ¢l tipo de cambio nominal afecta la de-
manda de los bienes domésticos, aun cuando esta politica no esté
destinada a financiar el déficit fiscal.

Hasta aqui hemos visto cuiles son los determinantes de la de-
manda y de la oferta de los bienes domésticos. Si recordamos que
un precio en un mercado se establece cuando la oferta y la deman-
da se igualan, resulta claro que el precio de los bienes domésticos
estard afectado por las politicas macroecondmicas que, como hemos
visto, afectan la demanda de estos bienes.

LA SENSIBILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO REAL Y
LA ESTRUCTURA DE LA ECONOMIA

Tal como sefialamos en una seccion anterior, las fuerzas que in-
fluyen sobre el tipo de cambio real pueden dividirse en dos partes:
las que inciden sobre los precios internos de ios bienes comerciali-
zados y las que inciden sobre {os precios de los bienes no comercia-
lizados. En tanto a2cabamos de encontrar el modo en que las politicas
macroecondmicas influyen sobre los precios de los bienes no comer-
cializados, también hemos establecido el vinculo entre estas politicas
y el tipo de cambio real. Estas influencias se suman a las que ejercen
los precios externos y las politicas comerciales sobre los precios in-
ternos de los bienes comercializados.

Nos interesa ver ahora como se interrelacionan los dos precios in-
ternos de los bienes comercializados (exportados e importados) con
el precio de los bienes domésticos. Si pudiéramos apelar a la forma-
lizaci6bn matemdtica, esto podria explicarse en forma més abstracta
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en términos de relaciones que involucran pardmetros estructurales
de la economia.

Precisamente, estos parametros definen las caracteristicas estructu-
rales de la economia y, mds especificarnente, el grado de sustitucion
que existe entre la produccién de bienes exportados, importados y
domésticos. Asi, mientras la estructura de una economia determina-
da puede ser tal que permita un rapido cambio de la produccion y
demanda de bienes importados a la de bienes domésticos, en otras
economias este grado de sustitucion puede ser muy bajo. Va de suyo
que, 2 lo largo del tiempo, una economia puede pasar de una es-
fruciura con un alto grado de sustitucion a otra con un bajo grado
de sustitucién o viceversa.

Veamos cudl es el significado de un bajo grado de sustitucion en
Ja produccion y demanda entre los bienes exportados y domésticos.
En el caso extremo en que no haya posibilidad de sustitucion entre
estos dos tipos de bienes, cualquier cambio que s¢ produzca en el
precio de los bienes exportados, como resultado de cambios en su
produccion y demanda, no tendrd ninguna influencia sobre la pro-
duccion y demanda del bien doméstico y, por tanto, sobre su precio.

En este caso la produccién y demanda entre los bienes importa-
dos y domésticos estardn estrechamente relacionadas y, en conse-
cuencia, habra una mayor influencia del precio de los bienes impor-
rados sobre €l de los domésticos.? Sin llegar al caso extremo de un
grado de sustitucion ccro, es mds realista pensar en estructuras €co-
nbmicas que tienen un bajo grado de sustitucion entre estos dos ti-
pos de bienes. Este €s el caso de economias cerradas por ¢l lado de
las exportaciones y abiertas por el lado de las importaciones.

De manera similar podemos interpretar qué implica un bajo grado
de sustitucion entre la produccion y demanda de bienes importados
y domésticos. En este Caso, el precio del bien doméstico tendera a

2. Fn este caso la elasticidad de ofena y demanda de los bienes domésticos con
respecto al precio de los bienes exportados es cercana & Cero.
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ser influido por el precio del bien exportado.3 Esto ocurre en econo-
mias abiertas por el lado de las exportaciones y cerradas por el lado
de las importaciones.

En general, cuando existe un alto grado de sustitucion en la pro-
duccién y la demanda entre los bienes domésticos y comercializa-
dos, los precios de los bienes domésticos estardn principalmente in-
fluidos por los precios de los bienes comercializados, ya sean estos
exportados o importados. En consecuencia, las politicas macroeco-
némicas que afectan a los precios domésticos tendran una influencia
que serd tanto menor cuanto mayor sea el mencionado grado de
sustitucion. En este caso, los cambios en el consumo piblico, en el
endeudamiento del gobierno y en la creacién monetaria, son menos
relevantes para explicar el comportamiento de los precios domésti-
cos porque, independientemente de estas politicas internas, la gran
sustituibilidad entre bienes comercializados y domésticos implica
una mayor competencia que impide que los precios internos diver-
jan de los externos. Este fenomeno es caracteristico en los paises
fuertemente integrados en un mercado comin, como en el caso de
los paises miembros de la Comunidad Econémica Europea. Debe
notarse que la economia argentina anterior a 1930 tenia una estruc-
tura con estas caracleristicas.

Vemos entonces que el grado de sustitucion en la produccién y la
demanda entre los bienes comercializados y domésticos depende de
factores estructurales, tales como el grado de integracion de la eco-
nomia con los mercados mundiales. Puede esperarse que mientras
mis restringido sea el comercio internacional, menor sera dicho gra-
do de sustitucion. Si las restricciones son mds importantes por el la-
do de las importaciones, cosa que normalmente ocurre, el grado de
sustitucion entre los bienes importados y domésticos serd menor
comparado con el grado de sustitucion entre los bienes exportados y

3. Esto implica que las elasticidades de oferta y demanda de los bienes domésti-
cas con respecto al precio de los bienes importados es cercana a cero.
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i economia ar-
domeésticos. Como Veremos luego, la estructura de }a e
gentina de las dltimas décadas se acerca a esias caracteristicas.

EL TIPO DE CAMBIO REAL EN LA ECONOMIA ARGENTINA

Las estimaciones realizadas para la Argentin?'(Mundlak, Cavall? y
Domenech, 1989) permilieron corroborar empmcamepte que el tipo
de cambio real depende no s6lo de la politica comt.araal y de los pre:
cios externos (como es coman encontrar en e’stu.dlos psira otros ﬁ?al-
ses), sino también de las politicas macroeconomicas. Mas espec’ 1cg-
mente, se encontrd que el tipo de cambio real depende de los térmi-
nos del intercambio externo, del ingreso, de los impuestos a las ex—l
portaciones y 2 las importaciones, del consumo y endeudamiento de
gobierno, de la expansion monetaria y del grado de apertura comer-
cial y financiera de la economia. | o

A continuacion se interpreta el significado ec.onon.uco de la mag-
nitud y direccion de los efectos de la politica comercial y macroeccl)—
némica sobre el tipo de cambio real, y, en cg’nsecuenua, sob‘re a
posicion competitiva de la economia. La medicmrll de los efectos qze
surgen de las estimaciones € realiza por meld1o del com}:eptol -Gi

elasticidad, que en este €aso cuantifica el cambio porcentual €n € ti
po de cambio real que resulta de un aumento del 1 por ciento en

de sus determinantes.

Cﬂd;il Zj?e(;to de la politica comercial En el Grifico 2.2 se repre'senta lla
sensibilidad del tipo de cambio real con respecto 2 los cambps en a
politica comercial. Como vercmos 4 continuacién, esta sen51b111(%f’1d
es un indicador que surge del grado de sustituc'fég en la produccion
y demanda entre bienes comercializados y dOlTleS[lCOS.

Cuando la economia argentina erd muy abierta al resto del ?un-
do, antes de 1930, el precio de los biencs domésticos estaba mas rfe-
lacionado con el precio de los bienes importados que con el precio
de los bienes exportados. Precisamente, esto esti reflejado en un al-
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to grado de sustitucion en la produccién y demanda entre los bienes
domésticos y los bienes importados,

Esta estructura fue cambiando a medida que la economia se hizo
més cerrada al comercio exterior como resultado de las restricciones
impuestas sobre las importaciones. Desde principios de los afios '50,
cuando la economia se hizo muy cerrada, los precios de los bienes
domésticos fueron principalmente influidos por el precio interno de
las exportaciones antes que por el precio de las importaciones. Esta
ha sido senalada muy frecuentemente como una de las caracteristi-
cas estructurales de la economia argentina de las dltimas décadas:
los precios internos de los bienes de exportacion afectan el costo de
la vida, porque Ias exportaciones son, en su mayor parte, bicnes sa-
lario4 En consecuencia, dichos precios tienen una fuerte influencia
sobre los precios de la canasta familiar y sobre los satarios. Esto im-
plica que, desde finales de los afios *50, los cambios en los impues-
tos a las exportaciones tienen una débil influencia sobre el tipo de
cambio real efectivo de las exportaciones.

Las estimaciones obtenidas para la Argentina reveian que si los
impuestos a las exportaciones se reducen un 20 por ciento, por
ejemplo, solamente se producird un 5 por ciento de aumento en el
precio de los bienes exportados relativo al precio de los hienes do-
mésticos. La explicacion intuitiva de este resultado es la siguiente:
cuando se reduce el impuesto a las exportaciones, el mayor incenti-
vo para producir bienes exportables induce un aumento en las ven-
tas al exterior. Sin embargo, las restricciones sobre las importaciones
impiden que los ingresos adicionales en divisas originadas en el au-
mento de las exportaciones se usen para aumentar las importacio-
nes. En consecuencia, se genera un superdvit comercial, las reservas
externas aumentan y se produce una expansién de la oferta moneta-
iia. A su vez, esto provoca ¢l aumento de los precios domésticos y

4. Los bienes salatio son los que integran la canasta tipica de un consumidor
asglariado, come por ejemplo, los alimentos.
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Grifico 2.2
SENSIBILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO REAL CON
RESPECTO A LA POLITICA COMERCIAL
(1913-84)
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Nota: Elasticidad del tipo de cambio real efectivo de las exportaciones con respecio
al precio relativo de los bienes exportados vis-a-vis impoftados.
Fuente: Mundiak, Cavallo y Domenech (1989).

por consiguiente el tipo de cambio real cae. . -

Por supuesto, el resultado seria diferente si se Qermmera qu? las
importaciones aumenten ripidamente, es decir, si la cconomia 5¢
abriera, En ese caso, el cambio en los impuestos a las exportaciones
ejerceria un efecto mas fuerte sobre el precio relativo de los exporta-
bles vis-a-vis el precio de los bienes domeésticos.

Fl efecto del gasto piiblico. En el Gréfico 2.3 se representa el efecto
que el gasto piblico ejerce sobre el tipo de cambio ~real; Este efectp
es negalivo, pero tiene importancia a partit de los afios '30, es decir,

'f
!
{
i
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Grifico 2.3

SENSIBILIDAD DEL TIPO DE CAMBIQ REAL CON RESFECTO AL GASTO PUBLICO
(1913-84)
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Nota: Elasticidad del tipo de cambio real efectivo de las exportaciones con respeclo
al consumo piblico (como proporcion del ingreso). ‘
Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989),

desde el periodo en que la econornia argentina se hizo menos abierta
al comercio exterior. Esto es as{ porque a pesar de tener el gasto pu-
blico un mayor componente de bienes no comercializados compara-
do con el gasto privado, la fuerte influencia sobre el precio de los
bienes domésticos sélo se produce cuando es baja la sustitucion en-
tre importaciones y bienes domésticos, es decir cuando hay fuertes
restricciones a las impottaciones.

las estimaciones para la Argentina indican que, a partir de los
afios ’50, en promedio, un 10 por ciento de aumento en el consumo
publico reduce el tipo de cambio real en un 7.5 por ciento.

L
¥
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El efecto del déficit fiscal financiado mediante endeudamiento. En
el Grafico 2.4 se representa el efecto del déficit fiscal (financiado con
endeudamiento) sobre el tipo de cambio real. Este efecto es, en pro-
medio, negativo,

Los resultados obtenidos de las estimaciones implican que un dé-
ficit adicional financiado con endeudamiento del 1 por ciento del in-
greso, produce una caida de 1,1 por ciento en el tipo de cambio
real. Ello es asi porque el aumento del déficit obliga al gobiemo a
endeudarse, ya sea interna o externamente. Esio eleva la tasa de in-
terés e induce la entrada de recursos financieros externos que depri-
men el tipo de cambio nominal, 0 un aumento en los precios do-
meésticos, ¢ bien una combinacién de ambos efectos.

La magnitud del efecto del endeudamiento del gobierno (-1,1) se
observé en el periodo anterior a la Gran Depresion y durante cortos
periodos de integracion financiera con el resto del mundo, tales co-
mo 1959-62, 1968-70 y 1978-81. Sin embargo, en periodos de restric-
ciones a los movimientos de capitales internacionales, la magnitud
del efecto se reduce en valor absoluto y en afios de extremo ence-
rramiento, por ejemplo durante el periodo 1949-55, se hace positivo.
Esto és asi porque cuando los mercados financieros domésticos es-
tin completamente cerrados, es decir cuando la prima en el merca-
do negro de divisas es muy alta, el financiamiento del déficit me-
diante endeudamiento produce un desplazamiento muy fuerte del
gasto privado.

En las situaciones intermedias, cuando las restricciones 2 las tran-
sacciones con el resto del mundo son mds leves, es decir cuando la
prima en el mercado negro de divisas oscila entre 20 y 40 por cien-
to, el efecto se atenia parcialmente. En estas situaciones interme-
dias, un déficit adicional del 1 por ciento del ingreso financiado con
endeudamiente produce una caida de solamente un 0,75 por ciento
en el tipo de cambio real. Esto es asi porque la entrada de recursos
financieros externos permite atenuar el efecto de desplazamiento del
gasto privado.
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Grifico 2.4
SENSIBILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO REAL CON RESPECTO
AL DEFICIT FISCAL FINANCIADO CON ENDEUDAMIENTO
(1913-84;
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Nota: Semielasticidad del tipo de cambio real efectivo de las exportaciones con res-
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Fuente: Mundlak, Cavailo y Domenech {1989).

El efecto de la politica monetaria-cambiaria, Este efecto se repre-
senta en el Gréfico 2.5, Cuando la economia es financieramente muy
:labierta, la expansion monetaria por encima de Ia devaluacién, de la
inflacién externa y del crecimiento real, afecta negativamente al tipo
de cambio real.

%os resultados empiticos indican que, en promedio para todo el
periodo, un aumento del 10 por ciento en la oferta monetaria no
ac‘ompaﬁaclo por un aumento proporcional del tipo de cambio no-
minal (descontados la inflacién externa y el crecimiento real), produ-

—
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Grafico 2.5
SENSIBILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO REAL CON RESPECTO A LA
POLITICA MONETARIA-CAMBIARIA
(1913-84)
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Nota: Elasticidad del tipo de cambio 1eal efectivo de las exportaciones con respecto
a la tasa de expansidon monetaria en exceso de las tasas de devalvacion, infla-
cion externa y crecimiente real.

Fuente: Mundlak, Cavalio v Domenech (1989).

cirdn una caida del 4,4 por ciento en €] tipo de cambio real. El efec-
to es mayor en valores absolutos cuando la economia es mds cerra-
da a las transacciones financieras con el resto del mundo. Por el
contratio, cuando existe una mayor apertura financiera el efecto se
atendia ya que es posible una respuesta rapida de las entradas y sali-
das de capitales. Sin embargo, esto no ocurre cuando una alta prima
en el mercado negro de divisas restringe el libre movimiento de ca-
pitales internacionales.

El efecto de la apertura comercial y financiera. Como hemos vis-
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to, la magnitud de los efectos descriptos en Jos puntos anteriores de-
pende del grado de integracion comercial y financiera de la econo-
mia con los mercados mundiales. Por lo tanto, también es posible
evaluar en qué medida este grado de integracidn afecta el tipo de
cambio real. El electo de la apertura comercial estd representado en
el Grifico 2.6. Cuando la economia era muy abierta comercizlmente,
este efecto fue débil, pero se hace mis fuerte cuando la ecoromia
es mas cerrada. Esto significa que una mayor apertura comercial de
la economia producitd un aumento en €l tipo de cambio real y que
este aumento es relativamente mds importante cuando el punto de
partida es una economia mds cerrada.

El grado de apertura financiera se mide por [a prima en el merca-
do negro de divisas. E! efecto de esta variable sobre el tipo de cam-
bio real se muestra en el Grafico 2.7. Este efecto es negativo, indi-
cando que cuando se abre la economia a las transacciones financie-
ras con el resto del mundo se producir, en general, una caida en el
tipo de cambio real. La razén de esto es que una economia mds
abierta a los mercados financieros externos posibilita un mayor uso
de ahorros externos. A su vez, una mayor ofcrta de ahotros externos
contribuye a deprimir el tipo de cambio real. Por supuesto, abrir la
economia 2 las transacciones financieras tendrd un efecto tanto ma-
yor mientras mayor sea el déficit fiscal financiado con endeudamien-
to. Esto es asi porque el incremento del déficit redundard en una
mayor disponibilidad de recursos financieros. Este fendmeno suce-
dié intensamente alrededor de 1980, cuando la economia argentina
comenzd 4 ser muy abierta a [os mercados financieros externos. La
simultinea existencia de un alto déficit fiscal indujo un extraordina-
rio ingreso de capitales externos. Como resultado se produjo una
gran reduccion del tipo de cambio real, es decir una extrema apre-
ciacion de la moneda doméstica. Este es el fenémeno que en la Ar-
gentina se conoce como “atrase cambiatio”.

A modo de conclusion, es importante remarcar que el tipo de
cambio real es una variable que se determina por un conjunto de
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Grifico 2.6
SENSIBILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO REAL CON RESPECTC
AL GRADO DE APERTURA COMERCIAL
(191384
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Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1959).

fuerzas que operan simultineamente sobre este precio rft’lati\fo clave
de la economia. Dentro de esas fuerzas tenemos los precios extemaos
y las politicas macroecondmicas y comerciales, de lo cual 156 de§—
prende que las politicas del gobierno juegan un papf?llsobre a 9351—
cibn competitiva de la economia. Los resultados empiricos obteni 1’o_s
para la economia argentina muestran que los efectos de estas politi-

cas son sigoificativos.
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Grafico 2.7
SENSIBILIDAD DEL TIFO DE CAMBIO REAL CON RESPECTO
AL GRADO DE APERTURA FINANCIERA
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Nota: Elasticidad del tipo de cambio real efectivo de las exportaciones con respecto
al grado de aperturz financiera (proporcion entre ¢l tipo de cambio comercial
de fas expottaciones y el del mercado negro),

Fuente: Mundlak, Cavalio y Domenech (1989),

Apéndice 2.1

El tipo de cambio nominal y
el tipo de cambio real

El tipo de cambio nominal expresa la relacién de cambio entre
dos monedas o, mmas especificamente, la cantidad de moneda nacio-
nal necesaria para obtener una unidad de moneda extranjera. Cuan-
do se trata de dos paises nos referimos al tipo de cambio bilateral,
por ejemplo, pesos por délar. También es conveniente referirse al ti-
po de cambio nominal que surge de promediar los tipos de cambio
bilaterales de los paises con los que una economia mantiene refacio-
nes comerciales. En este caso el tipo de cambio nominal es una ces-
ta de monedas apropiadamente promediadas.

En el mundo real las monedas de cada pais estan sujetas a proce-
sos inflacionarios (o deflacionarics) de diversa intensidad. Por lo tan-
to, a lo largo del tiempo, el tipo de cambio nominal no expresa la
verdadera relacién de cambio entre monedas, Para tener en cuenta
el cambio en el poder adquisitivo de las monedas que se relacionan
es necesario corregir el tipo de cambio nominal por la relacion de
precios externos € internos. Mas formalmente:

Ep*
€y = )
P

donde e, es ¢l tipo de cambio real, E un promedio de los tipos de
cambio nominales, P* un promedio de los precios de bienes extran-
jeros, y P un promedio de los precios de los biencs nacionales. En
esta expresion, el tipo de cambio real queda definido como el poder
adquisitivo de la tnoneda nacional en términos de moneda extranje-
ra. De alli que esta forma de definir el tipo de cambio real se conoz-
ca con el nombre de “poder adquisitivo de paridad de la moneda”.
Esta definicidn es relevante cuando todos los bienes de la economia
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son comercializados internacionalmente. En este caso decimos que
rige la “ley de un solo precio”, es decir, los precios internos son pro-
porcionales a los precios externos. Asi, un tipo de cambio real alio
implicard una depreciacién real de nuestra moneda y un aumento
de la competitividad de la produccion nacional con respecto 2 la ex-
tranjera, produciendo una mejora del saldo de la cuenta corriente,
Por el contrario, un tipo de cambio real bajo implicard una pérdida
de competitividad internacional y un desmejoramiento del saldo co-
rriente del balance de pagos.

Sin embargo, la mayor parte de las economias y, en particular, la
economia argentina, no son totalmente abiertas a los mercados mun-
diales y por ende existe una pare de la produccién nacicnal que no
es comercializada internacionalmente. En este caso la definicion de
tipo de cambio real que acabamos de dar deja de ser un indicador
relevante de la competitividad de la produccién nacional. Es necesa-
rio entonces recurrir a fa definicién mas moderna del tipo de cambio
real que establece la refacion entre los precios infernos de los bienes

comercializados y los de los no comercializados internacionalmente.
Formalmente:

donde e es el tipo de cambio real, Py es un promedio de los precios
externos de los bienes comercializados (exportados ¢ importados),
Py es un promedio de los precios internos de los bienes no comer-
cializados o domésticos, y E es el tipo de cambio nominal, Notese
que el precio externo Pt multiplicado por el tipo de cambio nominal
E convierte al numerador de la expresion en el precio interno de los
hienes comercializados. Definido de esta manera, un tipo de cambio
real alto implica una mejora del precio relativo de los bienes que el

pais comercializa internacionalmente con respecto a los bienes do-
mésticos. Este cambio del precio relativo implica, a su vez, una mejo-
ra en la posicién competitiva det pais con otras econormnias.

Apéndice 2.2
Fl balance de pagos

El balance de pagos de una economia es el 1'egistro de la§ tr:}::sac-
ciones de bienes, servicios y capitales entre resxdemez na_cnor; e‘:sé
extranjeros €n un periodo determinado. El balanc.e Ie p;gcuema
compuesto por dos grandes cuentas: la cuen'ta comenley o cuent
capital. La primers regisira las t.ransacuones'r.eg es,leg Demr;)
exportaciones € importaciones de bienes y de sewmos. rez‘1 : :[ eno
de estos Qltmos se incluyen los fletes y .segulros d.el ua'.r‘lhp(:; e ;
nacional, el turismo, etcétera, y los servicios financieros Lezu t_meeS eel
la posicion neta de la economia como acreedora o ‘dful o‘u;l Lz: g
resto del mundo. La cuenta capital, por su parte, reglbu'a‘ loa ,UJdO <
capitales con €l exterior, es decir las entra:das de czpltal cu}.m o
pais se endeuda cofl el extraniero o las salidas cuando edpa;is P @
a otras economias O amortiza sumas a(..leudadas. Der‘m(l) ‘e a czege-
capital es posible distinguir os mov:mler?tos de caplta’es fgu;s :,darse
ben a decisiones de los agentes econémxco§ c!ue desean cn_c eiu ”
o pedir prestado en el extranjero y 1?5 5.11ov1m1entoe> de ;apuf:; qES.‘
se originan para compensar desequilibtios del balanc:e‘ e ;‘x‘g, .ﬁv:&
tas dos clases de movimientos de capitales se (lenominan, fESPEc
LtOnOmoS Y compensatoros.
mell;lltt'ne,lf Tlgtr(;’::::)ica, lz distiflci(‘)n entre movimienFos de capitalles. ,Com:;
pensatorios y auténomos es dificil de determinar cof precmo? ; -
que los deseos de los agentes economicos de endeudarse en eomi-
tranjero y atraer capitales al pais se originan -frecuentemente en P -
cas monetarias y fiscales internas que, precisamente, s¢ aplican pa
corregir desequilibrios del balance de pagos. o de
A partir de las definiciones dadas es posible computar € o o
la cuenta cortiente como la diferencia entre 'las e‘xpoﬂf'mones 16‘ i
nes y Servicios mas los ingresos por serviclos financieros, ¥ ‘Cai.:,) o
portaciones de bienes y servicios mas los egresos por servl
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corriente i [
cortente zedz lallqlt.);gnta capital. Es posible entopces teferirse & ung
quilibrio externo cuand
0 el resultado de] b
acion terno el balance d
Eu é;erém nulo, g’a Una situacion de desequilibrio cuando existe ure1
0 un déficit. En el primer caso la suma de Jos saldos de la

Cu < s‘ =

una combinacién de ambas alternativas,

Los precios relativos sectoriales

Una vez establecida 1a influencia de las politicas macroecondmi-
cas sobre el tipo de cambio real, es necesario analizar cémo este
precio refativo clave influye sobre los precios sectoriales. Mas espe-
cificamente, y en funcién de los tres sectores econdmicos que se dis-
tinguen en este estudio, pondremos nuestra atencidn en los precios
del sector agropecuario y del sector no agropecuario, excluido el go-
bierno, en ambos casos relativos al precio del sector gobierno que
representa el precio de un bien tipicamente no comercializado.

Los indices de los precios relativos sectoriales se representan en
los Graficos 3.1 y 3.2, Aunque no es posible detectar una tendencia
definida en el largo plazo, los valores observados (lineas oscuras)
muestran amplias y frecuentes fluctuaciones. Para poder explicar el
comportamiento de estos precios nos ayudaremos con el Diagrama
3.1, donde se presenta en forma esquemdtica el modelo de andlisis

subyacente.
Tal como vimos en el capitulo anterior, €l sector agropecuario v
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Grifico 3.1
EL PRECIO RELATIVQO DEL SECTOR AGROPECUARIO
(1913-84)
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Fuente: Mundiak, Cavallo y Domenech (1989). -

el sector no agropecuaric generan una mezcla de produccién que
En parte es comercializada internacionalmente, y en parte no lo es
nlo;ces,'e,:l precio de cada uno de estos dos sectores resultard de la
conclj malc’lon de d‘os precios: uno que corresponde a la parte de la
producFllon sectorial que es comercializada y otro a la parte que es
pr(()j ucida z consumida domésticamente. La pasticipacién relativa de
cada uno de estos componentes d a
ependera del grad (
sectorial. o de apere
Su rect i
Comepqn;:mos ahora que los precios sectoriales de la produccién no
omercializada dependen de dos factores: el precio de los servicios
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Grafico 3.2
L PRECIO RELATIVO DEL SECTOR NO AGROPECUARIO
(1913-84}
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Nota: Precio relativo del secior no agropecuario con respedo al precio del sector
gobiemo. 1.os valotes ajustados son los estimados por el modelo.
Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).

del gobierno (sector que hemos supuesto que €5 tipicamente no €o-
mercializado), y de las politicas macroeconomicas que, como hemos
visto, influyen en la demanda de bienes dOMESLCOS.

Con respecio al componente comercializado de 1os precios secto-
riales se supone que los bienes exportados s6lo provienen del sector
1y los bienes importados 5610 fluyen al sector 2. Sin alejamnos desma-
siado de la realidad para el caso ATgENtino, est¢ Supuesto permite 12
evaluacion del componente comercializado de los precios sectoriales.
Asl, se arriba a las cifras del Cuadro 1.4, donde se muestra que el gra-
do de apertura del sector agropecuario ha sido mayor que €l del sec-
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tor no agropecuario, aunque con cambios a lo largo del periodo.

Antes de continuar con el andlisis de los determinantes de log
precios relativos sectoriales, es interesante ver cual ha sido la evolu-
cion del grado de apertura sectorial. En el Grifico 2.3 se puede
apreciar que antes de 1930 el componente comercializado del sector
agropecuario oscilé alrededor del 75 por ciento, mientras que el del
sector no agropecuario (excluido el sector gobierno) fue del 55 por
clento. Estos fueron los valores mas altos para ambos sectores refle-
jando la existencia de un régimen de economia abierta.

Desde 1930 y hasta principios de la década de los afos 'S0, se
observa una tendencia decreciente en el componente comercializado
de ambos sectores. Esta tendencia fue interrumpida brevemente du-
rante los afios inmediatos a la finalizacion de la Segunda Guerra
Mundial como resultado de la nueva expansién del comercio mun-
dial que encontrd a fa Argentina con cuantiosas reservas de granos.
Duranie el periodo 1947-54 el componente comercializado de am-
bos sectores alcanzd un minimo historico. Después de 1955, el sec-
tor agropecuario revittid esta tendencia, alcanzando hacia comienzos
de la década de los 80 un grado de apertura similar al que habia te-
nido con anterioridad a 1930. Sin embargo, el sector no agropecua-
tio continud operando bajo un régimen cerrado de comercio exte-
rior. Desde 1955 el producto de este sector ha tenido un componente
comercializado levemente superior al 40 por ciento.

LOS DETERMINANTES DE LOS PRECIOS RELATIVOS SECTORIALES

Una vez evaluada la participacion de la produccidn comercializa-
da en cada sector, el precio relativo del sector 1 queda determinado
como una funcion de las politicas macroeconémicas y del precio
efectivo de los bienes exportados telativo al precio doméstico. Esto

Gltimo es lo que ya hemes definido como el tipo de cambio real
efectivo de fas exportaciones.

Tipo de cambio

de
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Diagrama 3.1
LOS DETERMINANTES DE LOS
PRECIOS RELATIVOS SECTORIALES
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Astmismo, el precio relativo del sector 2 queda determinado por
las politicas macroeconomicas y por el precio efectivo de las impor-
raciones relativo al precio de los bienes domésticos, es decir, el tipo
de cambio real efectivo de las importaciones.!

En resumen, tenemos entonces dos influencias sobre los precios
relativos sectoriales. Por un lado, las politicas macroeconémicas que
afectan al componente no comercializado del precio relativo. Por el
otro, el tipo de cambio real efectivo del sector que afecta al precio
relativo sectorial sélo en la proporcion en que cada sector estd inte-
grado a ios mercados mundiales. Debido a que en la Argentina la
apertura ha variado entre sectores ¥ 2 lo largo del tiempo, las politi-
cas gubernamentales han tenido efectos sectoriales diferenciales
(véase Diagrama 3.1},

Las estimaciones obtenidas revelan que el tipo de cambio real
efectivo, el gasto publico, el déficit fiscal financiado con endeuda-
miento y la expansién monetaria influyen sobre los precios relativos
de cada sector, Mas especificamente, ademds de los efectos de las po-
liticas macroeconémicas, los precios relativos del sector agropecuario
son influidos por el tipo de cambio real efectivo de las exportaciones,
¥ los del sector no agropecuario por el tipo de cambio real efectivo
de Jas importaciones. De esta forma queda establecido el mecanismo
por el cual las politicas gubernamentales afectan a los incentivos eco-
némicos que recibe cada sector, Nétese que estos efectos son distin-
tos de otros mas directos que se originan en politicas sectoriales es-
pecificas, como lineas de crédito, subsidios, etcétera.

1. Debemos recordar que el precio efectivo de Jos hienes comercializados se
forma, en el caso de los bienes exportados, por el precio externo de las exporacio--
nes deducidas las retenciones y convirtiendlo el remanente en moneda nacional me-
diante el tipo de cambio nominal, En el caso de los bienes importados, el precio
efectivo se forma por el precio externo de las importaciones aumentado por los im-
puestos a las importaciones y convirtiendo el resultado en moneda nacional.

-
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EL TIPO DE CAMBIO REAL Y LOS PRECIOS RELATIVOS
BAJO POLITICAS ALTERNATIVAS

Hasta aqui hemos descripto c6mo funciona el sistema de precios
de la economia y establecido cudles son los determinantes de los
precios relativos, y en particular, cémo influyen scbre estos tltimos
las politicas econdmicas aplicadas.

En esta seccién se cuantifica el efecto de politicas comerciales y
macroeconomicas alternativas sobre el tipo de cambio real y sobre
los precios relativos sectoriales. Mediante este ejercicio, se trata de
evaluar en qué medica los incentivos econdmicos sectoriales po-
drian haber sido mejores a los que en la realidad recibieron los pro-
ductores. La hipdtesis de un cambio en la trayectoria de los precios
relativos bajo politicas econdmicas alternativas requiere, en prin-
cipio, una referencia al grado de apertura de la economia.

El grado de apertura comercial

Este factor es decisivo en la determinacion del tipo de cambio real
y ha pautado, en el caso argentino, los efectos de las politicas macro-
econdmicas. Es necesario entonces detenernos con mas detalle en es-
te puno.

El indicador de apertura comercial que se usa en este estudio se
define como la proporcion del comercio total, exportaciones més
importaciones, en el ingreso total. La evolucién de este indicador se
representa en al Grifico 3.3. Alli puede observarse la gran caida en
el comercio internacional ocurrida después de la Gran Depresion.
Este fue el resultado de las restricciones impuestas al comercio exte-
rior (tarifas, restricciones cuantitativas, controles de cambio) junta-
mente con el aumento del gasto piiblico y déficit fiscal. Estas medi-
das estuvieron orientadas a enfrentar los efectos de la recesién mun-
dial y fueron adoptadas por la mayor parte de tos paises.

La tendencia declinante del comercio exterior argentino continud
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Gréafico 3.3
GRADO DE APERTURA COMERCIAL
(1913-84)
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Nota: Proporcidn del comercio total (exponaciones mds importaciones) en el ingre-
50 total. Los valores ajustados son los estimados por el modelo.
Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).

hasta mediados de los afios "30, excepto por el corto periodo de
. 1946-47, en que se registrd una alta demanda por productos de ex-
portacion argentina que habifa estado reprimida durante el conflicto
bélico. Aunque después de la Segunda Guerra el comercio mundial
acusb una tendencia creciente, fa Argentina acentu¢ las restricciones
al intercambio. Paralelamente, las politicas macroecondmicas han es-
tado signadas desde entonces por niveles de gasto pablico cada vez
mayores, déficit fiscales mas altos, mayor volatilidad en la tasa de ex-
pansién monetaria y una politica comercial implementada predomi-
nantemente a través de restriciones cuantitativas en lugar de tarifas.
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En consecuencia, el grado de apertura comercial esta influido por
la politica comercial y, ademds, por el grado de apertura financiera.
Cotno en la Argentina la politica comercial ha sido implementada en
gran parte a través de restricciones cuantitativas, y ante la ausencia
de una informacién puntual, se utilizaron los indicadores de politicas
macroecondmicas para capturar el efecto de politicas comerciales
distintas de las aplicadas a través de impuestos a las exportaciones y
a las importaciones.?

Los resultados empiricos obtenidos muestran que el grado de
apertura comercial depende de la pofitica instrumentada a través de
impuestos al comercjo exterior y restricciones cuantitativas.

Los efectos de politicas econémicas alternativas

A los fines de simular los efectos de politicas econdmicas alterna-
tivas a las que se aplicaron en la realidad, es posible utilizar el mo-
delo formado por las relaciones funcionales estimadas para el tipo
de cambio real, el grado de apertura comercial y los precios relativos
de los sectores agropecuario y no agropecuatio, excluido gobierno.3
Mas especificamente, estos ejercicios de simulacion tratan de cuanti-
ficar cul hubiera sido la tendencia de los precios relativos si des-
pués de 1930 la Argentina se hubiera mantenido integrada a los mer-
cados mundiales, ajustindose a una apropiada disciplina fiscal y mo-
netaria.

Con el propésito de evaluar en forma separada los efectos de la
politica comercial y los de la politica macroeconbémica, distinguire-
mos dos conjuntos de politicas:

2. Este vinculo entre las politicas macroecon6micas y la apermra comercial resi-
de en que aquéllas tienen efectos mds 0 menos potentes dependiendo de cuan in-
tegrada esté la economia a los mercados mundiales.

3. La bondad de las estimaciones puede apreciarse comparando los valores
observados de estas cuatro variables enddgenas con los valores ajustados por el
modelo. Véase Grificos 2.1, 3.1, 3.2y 3.3, .
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1) el primer conjunio consiste en cambiar solamente las politicas
comerciales, llevando los impuestos a las exportaciones a cero y los
aranceles de importacién a un nivel uniforme del 10 por ciento.

2) el segundo conjunto de politicas comprende los siguientes
cambios en las politicas macroecondmicas: a) el consumo piiblico
como proporcién del ingreso se proyectd reemplazando el incre-
mento drastico de la posguerra por un aumento gradual entre 1946 y
1952 y manteniendo el nivel alcanzado en 1973, de manera de elimi-
nar los fuertes € insostenibles aumentos que existieron entre 1974 y
1984; b) el deficit fiscal financiado con endeudamiento como pro-
porcién del ingreso se ajusté en [a misma cuantia en que se modifi-
ca el gasto pablico en el punto anterior; ¢) la expansién monetaria
por encima de la devaluacion, de la inflacién externa y del creci-
miento real se estabilizé en un valor igual al promedio del periodo
1930-1984; d) se supuso que no existieron controles cambiarios, es
decir, una prima nula en el mercado negro de divisas.

Definidos estos dos conjuntos de politicas alternativas, comercia-
les y macroecondmicas, se realizaron dos ejercicios de simulacion.
En el primero, s6lo se supone la aplicacién de las politicas comercia-
les alternativas. En el segundo, ademis de las politicas comerciales,
también se supone la aplicacién de las politicas macroecondmicas
alternativas. El Cuadro 3.1 presenta los valores ajustados promedio
de las variables explicadas en el periodo 1930-84 (columna 1) y los
compara con los resultantes de los dos ejercicios de simulacion (co-
lumnas 2 y 3).

Como puede apreciarse en las cifras del Cuadro 3.1 (columnas 4
v 5), los efectos de un programa de liberalizacion comercial son mu-
cho mas potentes cuando ademas de la politica de apertura comer-
cial se aplica simultineamente una politica macroecondmica de dis-
ciplina fiscal y monetaria.

Podemos concluir que las politicas macroecondémicas tienen una
importante influencia en la formacién de los precios relativos secto-
riales y que esta influencia se transmite en forma directa y a través

%
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del tipo de cambio real. En consecuencia, los programas de liberali-
zacion comercial que ignoren las influencias de estas politicas pro-
ducirdn cambios muy débiles. Mas atn, los efectos de politicas ma-
croecondmicas inapropiadas pueden neutralizar o revertir los de las
politicas comerciales.

Estos resultados también demuestran que si la economia argenti-
na hubiese estado més integrada a la economia mundial con poste-
rioridad a 1929, el volumen del comercio exterior habria sido aproxi-
madamente un 70 por ciento mas alto que los niveles reales, y con
precios relativos mds en linea con los precios internacionales. Esto
habria implicado un mayor incentivo econdmico tanto para el sector
agropecuario como, para el sector no agropecuario.

Cuadro 3.1
EFECTQS DE LA APERTURA COMERCIAL
{promedios para el periodo 1930-84)

Variable Valores Valores simulados Cambio porcentual

ajustados Con poliiica  Con politica ————
comercial comercialy (/1) 3/
macroecondmica

) (2) (3) (4 Y,
Tipa de cambic real 0,54 0,74 0,81 37 50
Grado de apertura . )
comercial 0,24 0,32 0,40 33 67
Precio del sector
agropecuario 0,68 0,85 0,95 25 40
Precio del sector
NO agropecuario 077 0,82 091 G 18

Nota: Los valores ajustados son los que resultan de las predicciones del madelo. Los
precios sectoriales son relativos al precio del sector gobierno.
Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).



70 — LA ARGENTINA QUE PUDO SER

Mas especificamente, para el periodo 1930-84, el precio agrope- ..

cuario habria sido en promedio un 40 por ciento més alto, y el pre-
cio de los productos no agropecuarios (excluyendo gobierno) casi
un 20 por ciento més alto. En ambos casos, los precios sectoriales
son relativos al precio de los servicios del gobierno. Por supuesto,
una mayor oferta de bienes agropecuarios Y NO agropecuarios po-

dria provocar que los cambios en los precios relativos mencionados
fueran de menor magnitud.

Las producciones sectoriales y la

retribucién a los factores productivos

En el capitulo anterior hemos analizado cémo las politicas del go-
bierno influyen en la formacién de los precios relativos sectoriales.
Nos ocuparemos ahora del “segundo bloque” del modelo para anali-
zar como el sector real organiza la produccion, interpretando y pro-
cesando el conjunto de sefiales que emite la economia. Dentro de
estas senales los precios relativos tienen un rol preponderante
(véase Diagrama 1.1).

Todo proceso de produccién supone la combinacion de recursos
productivos (mano de obra, capital, tietra) mediante la adopcién de
una tecnologia que permita obtener el miximo rendimiento y por lo
tanto, mejorar la productividad. El resultado de este proceso (produc-
to) es generado por el aporte de recursos y de conocimientos tecno-
logicos. Este Gltimo concepto es en realidad dificil de medir, ya que
en la prictica Jos cambios tecnolégicos vienen incorporados en los
mismos factores de la produccién (las maquinarias mis avanzadas o
mano de obra especializada).
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Es posible explicar las cantidades producidas mediante una rela-
cion formal que vincule el producto con los aportes de estas dos
fuentes de crecimiento. Mas especificamente, una funcion de pro-
duccion relaciona al producto con las cantidades de recursos pro-
ductivos y tecnologias empleadas para obtenerlo. Por ahora supon-
dremos que la dotacion de recursos con que cuenta cada sector para
organizar la produccién estd predeterminada, Més adelante, cuando
analicemos ¢l “cuarto bloque” del madelo en el Capitulo 6, veremos
que el proceso de crecimiento en los factores de produccion ¥ su

asignacion sectorial ocurre simultineamente con [a determinacion de

los precios sectoriales y de los niveles de produccion.

LA FUNCION DE PRODUCCION

Volviendo al concepto de funcién de produccién, utilizaremos el
marco analitico desarrollado por Mundlak (1987, 1988 y 1989). Este
enfoque postula que, ademds de las contribuciones de los factores
productivos, los cambios en la productividad y las tecnologias adop-
tadas dependen del contexto econémico prevaleciente o “medio am-
biente” econdmico. Asi, la eleccién de la tecnologia es dictada por
las condiciones econdmicas.

En esta formulacion, el estado de la economia es evaluado por un
conjunto de indicadores que estén estrechamente relacionados con
el proceso productivo. De esta manera, las condiciones que atravie-
san los mercados tienen una significativa influencia sobre el desarro-
llo futuro de la economia. Estas sefiales son interpretadas y utilizadas
por los agentes econdmicos para la toma de sus decisiones. Algunos
de estos indicadores son comunes a todas las actividades econémi-
cas. Sin embargo, debido a que los procesos productivos difieren se-
gun las actividades, es necesario considerar indicadores que son es-
pecificos de cada sector. A continuacién ofrecemos una descripcién
de los indicadores considerados en el analisis empirico.
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Tecnologia disponible. Aunque este es un concepto muy dificil
de medir, fue posible obtener para €l caso del sector agropecuario
un indice de los rendimientos de los principales cultivos en los Es-
tados Unidos, pero ponderados por la importancia relativa que ellos
tienen en la Argentina. Considerando que la Argentina es un toma-
dor de tecnologia, este indicador evalda la tecnologia disponible
desarrollada fuera del pais. A los efectos de contar con una medida
de la brecha tecnolégica en la agricultura, también se construy6 un
indice para la Argentina. Estos indicadores se representan en el Gri-
fico 1.1 y fueron comentados en la introduccion.

Tecnologia adopiada. Es incorporada principalmente a través del
uso del capital y puede suponerse que la frontera tecnolégica se des-
plaza con la acumuiacién de capital en la economia. Sin embargo, es
necesario que el stock de capital esté referido al tamafio de la econo-
mia. Por lo tanto, el stock de capital por habitante fue elegido como
un indicador de la tecnologia adoptada.

Por otra parte, parece ser claro que el nivel de capacitacién de la
mano de obra y el “saber como” o “know how” no pueden dismi-
nuir a medida que transcurre el tiempo sino que, por el contrario,
deben mantenerse o mejorarse. Por lo tanto, el nivel miximo de
producto per capita alcanzado en un momento determinado consti-
tuye un indicador aproximado del acervo de conocimientos tecno-
légicos de una economia, sean éstos incorporados al capital fisico o
a la mano de obra. Los dos indicadores descriptos fueron considera-
dos alternativamente en el andlisis empirico.

Rentabilidad. Las condiciones de demanda influyen sobre la ren-
tabilidad esperada y este impacto difiere entre sectores. Debido a
que el secior agropecuatio tiene un componente comercializado mu-
cho mayor, el precio sectorial puede ser representativo de las condi-
ciones de demanda. En el casc del sector no agropecuario, la sola
consideracidén del precio sectorial no es suficiente. Tratdndose de un



74 — LA ARGENTINA QUE PUDO SER

sector mds cerrado, la demanda también es afectada por el gasto pa-
blico. Por lo tanto, la participacién del gasto piblico en el ingreso se
introduce como un indicador de las condiciones de demanda rele-
vantes para este sector.

En tanto los precios sectoriales son relativos al del sector gobier-
no, estos indicadores de la rentabilidad incorporan explicitamente Ja
influencia del tipo de cambio real tal como hemos visto en el Capi-
twlo 3. También se consideraron dos indicadores alternativos de la
rentabilidad: el precio de los servicios del gobierno relativo al nivel
general de precios de la economia y las tasas de retorno al capital
en cada sector.

Un efecto que también debe considerarse es el de los insumos in-
termedios, que constituyen una fuente de demanda que influye so-
bre a produccién. Asi, una buena cosecha también tiene un efecto
positivo sobre las actividades no agropecuarias. Para captar este
efecto cruzado entre sectores, €l producto del sector 1 se introduce
como indicador de las condiciones de demanda de] sector 2 y vice-
versa.

Incertidumbre y riesgo. Las fluctuaciones de los precios relativos
constituyen un indicador sobre la certidumbre con que cada activi-
dad puede disefiar sus planes de produccién, variabilidad que tam-
bién influird sobre la productividad de cada sector econdmico. Pre-
cios relativos mds estables configuran un contexto de certidumbre
que permite concentrar los esfuerzos en mejorar la productividad de
los recursos. Por el contrario, un ambiente de inestabilidad de pre-
cios relativos tenderd a erosionar dichos esfuerzos. Para captar este
efecto se elaboré un indicador de la variabilidad del precio relativo
de cada sector. Estos se representan en el Grifico 4.1, donde puede
apreciarse que a partir de 1930, y especialmente desde 1970 en ade-
lante, la inestabilidad en los precios relativos ha ido en aumento.

Ademis de la volatilidad de los precios relativos, los periodos con
amplias fluctuaciones en el nivel absoluto de precios revelan la exis-
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Gréfico 4.1
VARIABILIDAD DE LOS PRECIOS RELATIVOS SECTORIALES
(1913-89)
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Nota: Desviacion estandar en tres afios de los precios sectoriales relativos al precio
del sector gobiemo.
Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).

tencia de “shocks” macroecondmicos, cuyo efecto varia segin se ori-
ginen en un alza o en una caida del nivel de precios. Las crisis fi-
nancieras que se originan n tales periodos, también son importan-
tes indicadores del “medio ambiente” econdmico.

En el periodo considerado se observaron, duranie las décadas del
20 y del '30, caidas en el nivel absoluto de precios. Estos “shocks”
se captan construyendo un indicador que toma el valor de la varia-
cibn negativa en el nivel de precios en los afios de deflacion, y un
valor de cero en los afios restantes.

Durante las décadas de los *70 v '80 se observarcn afios con tasas
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de inflacidn muy altas. Para captar estos “shocks” se construyd un
indicador que toma el valor de la tasa de inflacién cuando ésta es
superior al 50 por ciento y un valor cero en los demds casos.
Finalmente, las crisis financieras, originadas en corridas bancarias
asociadas a los “shocks” de inflacion y deflacion, se captan mediante
un indicador que asume el valor #no en los afios en que tales crisis
ocurrieron (1931-32 y 1981-82) y cero en los afios restantes.

El factor climdtico. En el caso del sector agropecuario las condi-
ciones climdticas juegan un rol muy importante en la explicacién de
cambios en los niveles de produccion. Para considerar este efecto,
se construyd un indicador que evalla [a proporcion entre el drea no
cosechada y el drea plantada.l

La estructura de la economia. Todos los indicadores ya descriptos
pueden estar influidos, a su vez, por las caracteristicas estructurales
de la economia. Mas especificamente, el grado de apertura comer-
cial también fue introducido como un factor explicativo de los cam-
bios en la produccién sectorial. Como se recordara, este indicador
depende de las politicas del gobierno y su comportamiento fue ana-

lizado en el capitulo anterior. Su evolucién puede apreciarse en el
Grafico 3.3.

LAS ESTIMACIONES DE LAS FUNCIONES DE PRODUCCION

La informacién provista por los indicadores del estado de la eco-
nomia constituye un rico espectro de posibilidades para abordar el
andlisis empirico. Diferentes combinaciones de indicadores del esta-
do de la economia referidos a la eleccién de tecnologia, incertidum-

1. Este indicaclor fue depurado apropiadamente de las influencias debidas a fac-
tores econdmicos.
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bre y tiesgo, rentabilidad, estructura de la economia, etcétera, fueron
correlacionados juntamente con la dotaciones de recursos sectoria-
les, a fin de explicar los niveles de produccién de cada sector.

La evaluacién de los resultados comprende dos aspectos. En pri-
mer lugar, la capacidad de los indicadores seleccionados para expli-
car la tendencia v ciclos de las producciones sectoriales. En segundo
lugar, la direccién y potencia de los efectos de esos indicadores so-
bre los cambios en la productividad. Esta Ultima no es una cuestion
simple de evaluar debido a que algunos de los indicadores son ¢n-
dogenos, es decir, que cambian ante variaciones de otras variables
del modelo.

Por lo tanto, la evaluacién cualitativa y cuantitativa de los efectos
sobre la, productividad requiere considerar el funcionamiento del
modelo completo. Esto debe esperar hasta que hayamos descripto
los bloques restantes. Sin embargo, y como medida aproximada del
efecto sobre la productividad, es posible evaluar los efectos estiticos
de los indicadores del estado de la economia, es decir, ignorando las
interinfluencias con el resto del modelo. A continvacion se describen

estos resultados.

Fl sector agropecuario

Fl producto de este sector es influido positivamente por el stock
de capital per cipita, el producto del otro sector, el precio relativo y
el grado de apertura comercial, mientras que fa variabilidad del pre-
cio relativo v el indicador de inflacion muy alta influyen negativa-
mente. Estos resultados no se alteraron en estimaciones alternativas
usando el producto per cipita miximo y el precio de los servicios

2. Las estimaciones empiricas revelan que combinaciones alternativas de inglica-
dores del estado de la economia proveen resultados satisfactorios en algunos aspec-
tos pero deficientes en otros. (Véase Mundiak, Cavallo y Domenech, 1989.) En ge-
neral, en fodos los casos se obtienen similares resultados cualitativos aunque algo
diferentes en lo cuantitativo.
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del gobiemno como indicadores alternativos de los cambios tecnolé-
gicos y de la rentabilidad.

Los indicadores de las condiciones climiticas y de los rendimien-
tos de cultivos no resultaron estadisticamente significativos, aunque
la direccion de los efectos fue la esperada tedricamente.

Esto significa que la incorporacion de adelantos tecnoldgicos, la
mayor integracion a los mercados mundiales, las externalidades del
sector no agropecuario y los mejores precios relativos, favorecen el
aumento de la productividad del sector agropecuario, en tanto que
la mayor incertidumbre e inestabilidad de precios operan en sentido
contrario.

En el Grifico 4.2 se representan los valores observados y los que
predice el modelo para los niveles de produccion del sector agro-
pecuario. Puede notarse que los indicadores del estado de la eco-
nomia usados en la estimacién contribuyen significativamente a
captar no solo la tendencia sino también los cambios ciclicos en la
produccion de este sector.

El sector no agropecuario

Los resultados obtenidos en las estimaciones para el sector no
agropecuario {excluido el gobierno) revelan que, en promedio, el
consumo piblico y la apertura comercial tienen efectos positivos,
mientras que la variabilidad del precio relativo del sector, el efecto
combinado de los shocks de deflacién, alta inflacién y crisis banca-
rias, y el stock de capital per cipita, influyen negativamente sobre la
produccion sectorial. La direccién de este tltimo efecto es contraria
a la que debe esperarse desde el punto de vista tedrico, ya que im-
plicaria que los adelantos tecnologicos afectan negativamente a la
productividad del sector. Sin embatgo, esie resultado solo contempla
el efecto estdtico que no permite que cambien los stocks de capital
sectoriales y los demds indicadores del estado de la economia.

Debe notarse ademds que los efectos positivos que provienen de
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Grafico 4.2
PRODUCTO TOTAL Y SU DESAGREGACION POR SECTORES
(1913-84)
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Notas: (1) Producto total de la economia; (2) Sector no agmpecuario_(cxciuido go-
bierno); (3) Sector agropecuario. Los valores ajustacios son los estimados por el

modelo.
Fuente: Mundiak, Cavallo y Domenech (198%).

las externalidades del sector agropecuario y de la mayor demanda
dada por ¢l gasto pablico son particularmente fuertes y, en forma
combinada, compensan con Creces el efecio negativo del stoc}i de
capital por habitante. Tal como en el caso del sector- agropecuario, la
mayor incettidumbre, inestabilidad de precios relativos y absolutos,
operan en detrimento de 1a product;vidad del sector. '

Fn el Grifico 4.2 se representan los valores observados y ajusta-
dos por las estimaciones del modelo. Como en el caso del sector
agropecuatio, puede notarse que los indicadores del estado de la




80 — LA ARGENTINA QUE PUDO SER

economia también contribuyen a captar con bastante aproximacién
la tendencia y los ciclos en la produccion del sector. En el Grifico
4.2 también se representan los valores observados con las prediccio-
nes del modelo para los niveles de produccion total que resultan de
agregar los tres sectores. En este caso, debe recordarse que el pro-
ducto del sector gobierno se supone exdgenamente dado.

LA RETRIBUCION A LOS FACTORES PRODUCTIVOS

Simultineamente con el proceso de produccién que hemos des-
cripto y analizado, los factores de la produccién, mano de obra, capi-
tal y tierra, que intervienen en dicho proceso, son retribuidos por su
contribucién al producto que han generado. Asi, la mano de obra es
compensada con salarios, y el capital y la tierra con rentas. La forma
en que ocurre este reparto del valor de la produccién es alin materia
de investigacion tedrica y empirica. Aqui se supone que Jos salarios y
las rentas agotan el valor de lo producido.? Esto significa que los fac-
tores de la produccion reciben como compensacién los aportes de
las mejoras en la productividad y de los cambios tecnoldgicos.

Una vez determinados los niveles de produccién sectoriales y es-
tando predeterminados la dotacién de recursos y los precios relati-
vos sectoriales, también queda determinada la participacién del fac-
tor capital. El remanente constituye la compensacién que fluye al
factor mano de obra. En el caso del sector agropecuario, la participa-
cién del factor capital también incluye la retribucion al factor tierra.d

3. Esto significa que la produccién estd sujeta a rendimientos constantes a esca-
la. :
4. El desdoblamiento entre 1a renta al capital fisico y la renta a la tierra en el
sector 1 requiere algunos supuestos adicionsles. En particular, st se cuenta con una
medida de la apreciacion real del valor esperado de la tierra v se supone que en el

margen la retribuci6n al capital fisico del sector iguala la retribucidn al capital total |

(inchuicla 1a tierra), es posible determinar el precio de la tierra, y luego, la rentabili-
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La evolucion de los valores observados y ajustados de los salarios
y tasas de retorno al capital para cada sector se muestran en los Gra-
ficos 4.3 y 4.4.5 Estas tasas de retorno son brutas en el sentido que
no contemplan costos distintos de los de la mano de obra. Debe te-
nerse en cuenta que los valores ajustados por el modelo resultan de
las estimaciones de las funciones de produccion. Puede observarse
que en todos los casos el modelo permite captar los ciclos y la ten-
dencia en estos agregados econdmicos.

Los salarios de ambos sectores muestran una tendencia creciente
a lo largo del periodo. Los datos también muestran que las diferen-
cias de salarios han favorecido al sector no agropecuario a lo largo
de todo el periodo. Estas diferencias muestran una ampliacién de la
brecha a partir de mediados de la década de los '40. También se ob-
servan amplias oscilaciones, particularmente en las décadas de los
70 vy '80.

Las tasas de retorno muestran niveles similares en ambos sectores
hasta mediados de la década de los "30. A partir de alli, la tasa de re-
torno del sector no agropecuario se eleva desde aproximadamente
un 12 por ciento al 25 por ciento que alcanza en 1946. De alli en
adelante, oscila entre el 18 y 30 por ciento, aunque en los afios '80
se observa una abrupta caida al 10 por ciento. Por su parte, la tasa
de retorno del sector agropecuario ha tenido niveles inferiores, osci-
lando entre el 3 y 10 por ciento desde 1930 en adelante.

Aunque el producto del sector gohierno se supone exdgenamen-
te dado, se permite que el empleo en este sector se modifique con
los cambios en la productividad. Estos se suponen iguales a los cam-
bios en la productividad de los dos sectores privados. Asi, los au-
mentos en la productividad permiten alcanzar el mismo nivel de

5. La obtencion de los valores ajustaclos por las estimaciones del modelo requie-
re explicar cémo crecen los factores de la produccidn {mano de obra, capital fisico
y tierra) v cOmo estos recursos se asignan entre los tres sectores econdmicos, Este
tema se trata en un capitulo posterior.
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Grifico 4.3
TASAS DE SALARIOS SECTORIALES
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Notas: (1) Sector no agropecuario (excluido gobierno); {2) Sector agropecuario.
Salatio nominal apual percibido por un millén de personas deflactado por el
indice de precios del sector con base 1960 = 1. Los valores ajustados son [os
estimados por €l modelo '

Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).

productc con un nivel de empleo menor. Debido a que, por defini-
cién, el producto o valor agregado del gobierno esti dado por la nd-
mina de salarios, los aumentos de la productividad también se tradu-
cen en una mejora en los niveles de salarios del sector.

En resumen, hemos visto cdmo se determina la produccion en los
sectores agropecuario y no agropecuatio, y cémo el producto gene-
rado se reparte entre los factores productivos participantes en cada
sector. Dado que el producto del sector gobierno estd exdgenamente
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Grifico 4.4
TASAS SECTORIALES DE RETORNO AL CAPITAL

(1913-84)
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Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).

determinado, el agregado de la produccidn de los tres sectores per-

- mite determinar el producto total de la economia valuado al costo

de los factores. Este agregado también se representa en el Grifico
4.2 junto con los valores ajustados por el modelo y constituye la
oferta agregada de la economia.



La demanda agregada: consumo,

inversion y comercio exterior

En este capitulo nuestro interés se dirige al “tercer bloque” del
modelo, donde se analiza como el producto total de la economia se
asigna a sus usos alternativos. Una vez determinado el producto to-
tal al costo de factores, el producto a precios de mercado se obtiene
sumando a aquél los impuestos indirectos que cobra el gobierno. Es-
te procucto se asigna a tres usos alternativos: el consumo (privado y
piblico), la inversion (privada y publica) y las exportaciones netas
(exportaciones menos importaciones). (Véase Diagrama 1.1)

El consumo e inversion publicos son determinados exégenamen-
te en base a decisiones auténomas del gobierno. El consumo y la in-
versién privados se determinan mediante modelos que siguen enfo-
ques tedricos convencionales. De esta manera, una vez determina-
dos el producto, el consumo y la inversién, las exportaciones netas
resultan como un residuo a partir de la identidad del producto con
la demanda agregada de la economia. Finalmente es posible discri-
minar entre exportaciones € importaciones haciendo uso de la rela-
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cion que explica el grado de apernura de la economia. Veamos en
detalle cuales son los determinantes de cada uno de estos compo-
nentes de 12 demanda agregada.

EL CONSUMO PRIVADC

La evolucion del consumo privado por habitante se representa en
el Gréfico 5.1. Puede apreciarse que la Gran Crisis interrumpe |a ten-
dencia creciente anterior a 1930. Luego se observa una recuperacién
lenta con un pico en el periodo inmediato a la posguerra. Después
de la caida en el primer quinquenio de la década de los '30, 1a ten-
dencia creciente se restablece, aungue con considerables fluctuacio-
nes. Desde mediados de la década de los 70 el consumo privado se
estanca.

El enfoque adoptado aqui para la determinacion del consumo pri-
vado enfatiza la exislencia de una relacién directa entre este agrega-
do vy el ingreso personal disponible. Este es el ingreso con que las
familias deciden sobre cuinto gastar en hienes de consumo y cuinto
ahorrar, es decir, cuanto consumir en el futuro.

Para arribar al concepto del ingreso personal, es necesario deducir
dtel ingreso nacional las retribuciones a los factores productivos gana-
das pero no percibidas, tales como los beneficios no distribuidos, y
agregar las transferencias del gobierno a las familias, tales como los
pagos de intereses de la deuda pablica. Finalmente, para arribar al
concepto de ingreso personal disponible, es necesario deducir los im-
puestos directos a los ingresos de las familias y, en economias infla-
cionarias, €l impuesto inflacidn.

En este estudio se supone ademés que el comportamiento de los
consumidores no es independiente de la distribucion del ingreso y
de la participacién del gobierno en el gasto agregado de la econo-
mia. Mis especificamente, se supone que el incremento en el consu-
mo derivado del incremento en el ingreso personal disponible, es
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Grifico 5.1
CONSUMO PRIVADO
(1913-84)
Australes constantes de 1960
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Nota: Consumo privacdo por cada millon de habitantes.
Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).

decir la propensién marginal a consumir, es afectado positivamente
por la participacion de Jos asalariados en el ingreso total y negativa-
mente por la participacién del consumo pablico en el ingreso total,
Esto significa que la propensién marginal a consumir serd mayor
mientras mds alta sea la participacion de los asalariados en el ingre-
50 y mientras mds baja sea la participacién cel consume piblico en
“el ingreso de la economia.

En el primer caso se esta suponiendo implicitamente que fos asa-
lariados tienen una mayor propension a consumir que los no asala-
riados. Esto significa que un consumidor que recibe un ingreso rela-
tivamente bajo tenderd a consumir una mayor proporeion de ese in-
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greso. Por el contrario, un consumidor que recibe un ingreso relati-
vamerite alto tendera a ahorrar una mayor proporcion.

En el segundo caso, se atribuye al consumo publico un efecto de
desplazar al consumo privado. Aqui la referencia es al consumo pu-
blico orientado a servicios sociales tales como programas alimenti-
cios, de atencion médica y otras prestaciones similares.

Ademids de tomar en consideracion el ingreso personal disponi-
ble, las familias también basan sus pautas de consumo en la riqueza
que poseen. Por lo tanto, el capital total de la economia también fue
incluido como un determinante del consumo privado.

Las estimaciones obtenidas muestran que la evidencia empirica es
consistente con el comportamiento de los consumidores segan las
pautas descriptas arriba. Un aspecto de interés de estos resultados se
refiere a la propension a consumir estimada, Esta se representa en el
Grifico 5.2. Tal como puede apreciarse, la proporcién consumida
del ingreso personal disponible ha variado a lo largo del periodo
analizado, mostrando en conjunto una tendencia declinante. Con an-
terioridad a 1930 dicha proporcion alcanzéd aproximadamente al 85
por ciento, en tanto que después de 1970 el valor promedio es del
75 por ciento.

El valor promedio para el periodo es del 80 por ciento. Estos re-
sultados son consistentes con la tendencia creciente del consumo
plblico y, mas recientemente, con una distribucidon del ingreso me-
nos favorable al sector asalariado.

LA INVERSION PRIVADA

En el Grafico 5.3 se representa la evolucidn que ha tenido la in-
version privada de los sectores agropecuario y no agropecuario {(ex-
cluido el gobierno). Después de la Primera Guetra Mundial hay un
aumento rapido y sostenido de la inversién privada. La Gran Crisis
interrumpe esta tendencia que se reinicia hacia 1933, La Segunda
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Grifica 5.2
PROPENSION A CONSUMIR

(1913-94)
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Nota: Proporcion consumida del ingreso personal disponible
Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech {1989).

Guerra Mundial vuelve a revertir esta tendencia. Terminado este
conflicto y hasta mediados de la década de los 70, la tendencia es
creciente aunque con fluctuaciones que estdn marcadas por los pe-
riodos de recesion, particularmente 196162, 1975 y 1978. Durante
1981-84 se observa una brusca caida.

En teorfa, es generalmente aceptado que la inversién privada de-
pende de la tasa de retorno esperada al capital. Por lo tanto, mayo-
res tasas de retorno incentivardn mayafes niveles de inversién. Estos
cambios en la inversién generan up efecto inducido, también llama-
do “efecto aceleracién”. Asi, cuando la inversi6n aumenta, porque
aumenta Ja tasa de retorno, se incentivan otras nuevas inversiones.
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Grifico 5.3
INVERSION PRIVADA
(1913-84)
Australes constanies de 1960
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Notas: (1) Inversion total; (2) Sector no agropecuario excluido €l gobierno,; (3) Sec-
tor gabierno; (4) Sector agropecuario.
Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).

Esto se explica si se piensa que cada actividad econdémica estd vin-
culada con otras. ,

Ademis de estas dos influencias sobre la inversion privada, es ne-
cesario considerar €l rol del gobierno. Tal como vimos en el caso del
consumo, las decisiones del gobierno también pueden afectar la in-
version. En primer lugar, el tamafio de la inversion plblica, que en
buena medida se orienta a la infraestructura de la economia, es una
fuerza autdnoma que puede alentar la acumulacion de capital en el
sector privado. Si la inversién publica es complementaria de la priva-
da, es de esperar que esta influencia sea positiva. 8i, en cambio, la
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inversion ptblica es sustituta de la privada, el efecto serd negativo,
Es posible también que la complementariedad coexista con la susti-
tuibilidad de la inversion publica y que el efecto combinado resulte
nulo.

En segundo lugar, si el gobierno incurre en déficit fiscales y los fi-
nancia endeudindose, la tasa de interés de la economia tenderd a su-
bir. Esto es cierto para economias financieramente cerradas donde los
mercados de capitales estan limitados por el tamafio del mercado in-
terno. Sin embargo, en economias abiertas donde el gobierno tiene la
posibilidad de endeudarse en el extranjero, el fenomeno del alza de
las tasas de interés también ocurre, ya que el mayor endeudamiento
origina necesidades adicionales de financiamiento. Los incrementos
en la tasa de interés producen disminuciones en la inversion privada
ya que muchos proyectos dejarin de ser rentables cuando su factibili-
dad econdmica se recalcule con tasas de interés mds elevadas. Por lo
tanto, es de esperar que mayores déficit fiscales financiados con en-
deudamiento tengan un efecto negativo sobre la invessién privada.
Este es el conocido “efecto desplazamiento” del gasto pablico.

Los resultados obtenidos de las estimaciones muestran que la tasa
‘de retorno esperada, el efecto de aceleracion y la inversién piblica,
influyen positivamente sobre la inversion privada. El signo del Glti-
mo efecto es consistente con la hipétesis de que en la Argentina la
inversion publica ha sido, en promedio, complementaria de la inver-
sidn privada, Por el contrario, el déficit fiscal financiado con endeu-
damiento tiene un efecto negativo, indicando que mayores gastos

def gobierno tienden a incrementar la tasa de interés y a desplazar la
inversion privada.

EL COMERCIO EXTERIOR

La evolucién de las exportaciones e importaciones se representa
en los Grificos 5.4 y 5.5 y en el Gréfico 5.6 la de las exportaciones

La demanda agregada —91

netas, es decir, ias exportaciones menos las importaciones. Puede
notarse que las exportaciones netas han oscilado alrededor de una
media cercana a cero sin que se observe una tendencia determinada
a lo largo del periodo. Sin embargo, existieron oscilaciones conside-
rables, como las de posguerra, los periodos de la Gran Crisis y la dé-
cada de los '70. Estas oscilaciones resultan de ia evolucion combina-
da de las exportaciones e importaciones, Exceptuada la fuerte caida
de las importaciones durante la Primera Guerra Mundial, los niveles
de comercio exterior anteriores a 1930 son considerablemente supe-
riores a los del resto del perfodo. Esta lendencia en el comercio ex-
terior ya fue analizada cuando nos GCupamos del grado de apertura
de 1a economia. Puede notarse también que los niveles mds bajos de
importaciones ocurren durante la Segunda Guerra Mundial y el pri-
mer quinquenio de la década del 50. El nivel mds bajo de exporta-
ciones también se registra en este periodo.

En contraste con las impottaciones que han oscilado sin alcanzar
una tendencia definida después de la segunda mitad de la década
del '50, las exportaciones muestran una tendencia creciente aunque
no desprovista de oscilaciones. Entre éstas se destaca la de fines de
la década del '70, en que se instrumentd una apertura econdmica
que repercutié en un aumento de las importaciones y la consecuen-
te y drastica caicla de las exportaciones netas. ,

Resta ahora ver cOmo se determinan las exportaciones netas, €8
decir, las exportaciones menos las importaciones. Obviamente, este
agregado puede ser positivo 0 negativo en tanto aquélias pueden
exceder o estar por debajo de éstas. Partiendo de la identidad ma-
croeconomica entre el producto y sus usos, €8 posible obtener las
exportaciones netas como la diferencia entre el producto total (a
precios de mercado) y la suma del consumo e inversion totales.

El consumo y la inversion totales resultan de agregar el consumo
y la inversion piblicos al consumo € inversion privados, respectiva-
mente. La determinacion de estos dos Gltimos agregados se ha trata-
do en las dos secciones anteriores y el consumo e inversion pibli-
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Grifico 54
EXPORTACIONES
(1913-84)
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Notg: Los valores gjustados son los estimados por el modelo.
Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989)

cos, en tanto corresponden a decisiones del gobierno, se suponen
dados ex6genamente,

Una vez determinadas las exportaciones netas, el paso final es se-
pararlas entre exportaciones ¢ importaciones. Para eflc es necesario
volver a la definicién del grado de apertura comercial que se wratd en
el Capitulo 3. Este se definid como la proporcion del comercio total,
exportaciones mis importaciones, en el producto total. Dado que ya
conocemos cémo se determina el producto total, también estamos en
condiciones de determinar el agregado de exportaciones mis impor-
taciones. Luego, agregando el comercio total y las exportaciones ne-
tas, es posible obtener las exportaciones. Por Gltimo, las importacio-

|

|
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Grélice 5.5
IMPORTACIONES
(1913-84)
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Nota: Los valores ajustadss soo los estimadas por el modeto.
Fuente : Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).

nes resultan de la diferencia entre las exportaciones asi determinadas
y las exportaciones netas.

En los Graficos 5.4 v 5.5 se representan los valores observados y
ajustados de las exportaciones e importaciones, y en el Grifico 5.6
los correspondientes al producto total desagregado por sus usos. Co-
mo puede apreciarse, el modelo capta muy cercanamente el com-
portamiento de estos agregados econbmicos.
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Grafico 5.6
EL PRODUCTO DESAGREGADO POR SUS UJSQOS
(1913-84)
Australes constantes de 1960
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Notas: (1) Producto total a precios de mercado; (2) Consumo;, (3) Inversion; (4) Ex-
portaciones netas. Los valores ajustados son los estimados por €l modelo.
Fuente : Mundlak, Cavallo y Domenech {1989).

El crecimiento y la asignacion de

los factores productivos

En los tres blogues del modelo que hemos visto hasta aqui, se ha
analizado cdémo se determinan los precios y cantidades producidas y
demandadas en la economia.

En el “cuarto blogque” del modelo veremos cémo crecen Jos facto-
res productivos y como se asignan entre los distintos sectores econd-
micos que hemos considerado. Hasta ahora, hemos supuesto que la
dotacion de recursos en cada sector estaba predeterminada. Es ne-
cesario ver cudles son los factores que hacen crecer la mano de
obra, el capital y la tierra cultivada, y cuiles son los incentivos que
hacen que estos recursos fluyan hacia cada sector.

E! proceso de crecimiento y asignacion de los factores producti-
vos revela c¢Omo la economia transita de un periedo a ctro y, en
consecuencia, involucra la descripcion de su comportamiento dina-
mico. Es necesario que describamos ese proceso dinimico en forma
separada para cada uno de los recursos productivos.

Con respecto al capital fisico, en el capitulo anterior hemos visto
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cuiles son los determinantes de la inversion, es decir, los cambios
¢n la acumulacién de capital.

Luego el modelo incluye una funcién que explica los niveles de
emplec que resultan de la interaccion de ofernta y demanda de mano
de obra. A su vez ¢l empleo total se asigna entre sectores en res-
puesta al ingreso diferencial. Por su parte, la asignacion intersectorial
del capital se realiza por medio de la asignacion de las nuevas inver-
siones.

Finalmente, se introduce una funcién que explica los cambios en
el 4rea de tierra cultivada.

LA DINAMICA DEL EMPLEQC SECTGORIAL

La participacion sectorial en el empleo total de mano de obra ha
mostrado cambios importantes a lo largo del periedo analizado tal
como se desprende de las tendencias de estos agregados que se re-
presentan en el Grifico 6.1. Después de mediados de la década del
40, el empleo no agropecuario muestra una marcada tendencia cre-
ciente mientras que el empleo agropecuario declina levemente. Por
su parte, el empleo del sector gobierno muestra una tendencia simi-
lar a la del sector 2.

Por definicion, el empleo en el sector agropecuario resulta de adi-
cionar a! nivel de empleo del periodo anterior la mano de obra que
se agrega a la fuerza laboral y deducir la que migra desde el sector
hacia actividades no agropecuarias. Por su parte, el empleo cn el
sector no agropecuatio (excluido gobierno) resultard de deducir, del
empleo total, la mano de obra que se queda en el sector agropecua-
ric y la que es absorbida por el sector gobierno. El empleo del go-
bierno se supone determinado exégenamente. La determinacion de
los niveles de empleo agropecuario y no agropecuario requiere ex-
plicar cuiles son los determinantes de las migraciones y del empleo
total. Veamos cada una de estas cuestiones por separado.
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Grafico 6.1
EMPLEQ TQTAL DESAGREGADO POR SECTORES
(1913-84)
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Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).

Las migraciones de ln mano de obra

La eleccién de una ocupacion fuera del sector agropecua?io invo-
fucra en general la necesidad de un desplazamiento geogrifico. Esto
implica la existencia de un costo de migracién. Supondremos enton-
ces que la decision de migrar ocurrird si el ingre:?o 65.[.?6121(10 en lai
ocupacién no agropecuaria menos el costo d(le migracion supera €
ingreso percibido en la ocupacion agropecuaria. Los ingresos s?cto-
riales se reflejan en las tasas de salario, y por lo tanto, salarios mas al-
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tos en el sector agropecuario relativos a los de actividades no agrope-
cuarias frenarin las migraciones.

Otro aspecio a considerar es la distincién entre trabajadores agro-
pecuarios no propietarios y aquellos que operan sus propias explo-
taciones. Estos tltimos también tomardn en cuenta la rentabilidad fu-
tura del sector. Esta influencia en las decisiones de migracién puede
medirse aproximadamente por el precio esperado de la tierra. Asi,
expectativas de precios de la tierra mas altos contribuirdn a detener
las migraciones de la mano de obra que es propietaria.

Finalmente, el ingreso esperado en actividades no agropecuarias
dependerd también de la probabilidad de encontrar empleo. Esta
probabilidad estara inversamente relacionada con la tasa de desem-
pleo. Ello implica que esta variable afectard negativamente las
decisiones de migrar hacia actividades no agropecuarias.

Las estimaciones obtenidas revelan que las decisiones de migra-
ciones se realizan de acuerdo con los moéviles que acabamos de des-
cribir. Asi, las expectativas sobre la diferencial de salarios, el precio
de la tierra y la tasa de desempleo urbano explican el 95 por ciento
de los cambios en la tasa de migraciones.

El nivel de empleo total

El nivel de empleo total es determinado por la interaccién entre
la oferta y demanda de mano de obra. Es posible que sobre éstas in-
fluyan ademis aspectos institucionales particulares a cada economia.

Se postula que la oferta de trabajo es afectada positivamente por
el salario real y por ¢l tamafio de la poblacién comprendida en el
grupo relevante de 20 a 59 afos de edad.

1. Estas estimaciones fueron obtenidas con datos intercensales y anuales de ta-
sas de migracion debido a que no existe informacién anual sobre los niveles de
empleo sectorial y total para todo el periodo considerado. Una explicacién detalla-
da del procedimiento seguido para la estimacion se encuentra en Mundlak, Cavallo
y Domenech (1989).

El crecimiento v la asignacién de los factores —99

La oferta de trabajo también es afectada por el costo de encon-
trar empleo. A su vez, este costo es menot cuando mds alto es el ni-
vel de actividad econémica o, alternativamente, cuando menor es la
tasa de desempleo.

Finalmente, cuando el gobierno eleva el salario que paga a sus
empleados por encima de la tasa permitida por el crecimiento de la
productividad media de la economia, estd fijando en la practica un
piso a los costos laborales en las restantes actividades, provocando
el aumento de dichos costos. Si el gobierno no absarbe el exceso de
oferta laboral que se crea en estos sectores, el nivel de empleo total
tenderi a caer. Por lo tanto, salarios mds alios en el sector gobierno
relativos a la productividad media de la economia, produciran caidas
en el nivel de empleo.

Las estimaciones obtenidas para la Argentina mostraron que sola-
mente dos de los factores mencionados contribuyen a explicar los
cambios en ¢l empleo total. Por un lado, el salario real en el sector
privado tiene una influencia positiva y, por el otro, el salario del go-

-~ bierno relativo a la productividad tiene una influencia negativa y de

menor magnitud.?

LA DINAMICA DE LA ACUMULACION DE CAPITAL

El stock de capital en cada sector cambia de un periodo al siguien-
te. Esta variacion depende de la proporcion de la inversion total que
fluye al sector, una vez deducida la parte de la nueva inversion que
repone el desgaste del capital existente, es dlecir las depreciaciones.

En nuestro modelo, el stock de capital fisico en el sector agrope-
cuario se determina deduciendo las depreciaciones del stock de ca-

2. Eslas estimaciones fucron obtenidas con datos censales y onuales. Una exphi-
cacién detalladia de la metodologia se encuentra en Mundlak, Cavallo y Domenech
(1989).

b—ﬁ
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pitat de] perfodo anterior y agregando al resultado fa parte de la in-
versidn que [luye al sector.

De modo similar, €l stock de capital del sector no agropecuario,
excluido el gobierno, se determina deduciendo las depreciaciones
del stock del periodo anterior y agregando el remanente de la inver-
sidn total que no fiuye al sector agropecuario y al sector gobierno.
La inversién del gobierno se determina exdgenamente y, por lo tan-
to, el stock de capital de este sector resulta de las adiciones de in-
versién piblica después de deducidas las respectivas depreciaciones.

La asignacion del capital a cada sector econdmico se opera a tra-
vés de las adiciones de nuevas inversiones. En el capitulo anterior
hemos visto coémo se determina la inversidn total. Es necesario ver
entonces cudles son los determinantes que influyen para que la in-
versién se oriente hacia el sector agropecuario, explicando los cam-
bios de la participacion de este sector en la inversion total.

La asignacion sectorial de la inversion

La participacion del sector agropecuatio en el capital fisico total
alcanzé un pico a principios de los afios '20 con niveles supetiores
al 30 por ciento. A partir de entonces, ha declinado persisientemente
hasta alcanzar en los afios ‘80 un nivel de aproximadamente 10 por
ciento. Una tendencia similar se observé en la participacién de la in-
version. La evolucién de estas variables en el periodo considerado
puede verse en el Grifico 6.2.

Dada la inversidn total, se postula que su asignacion al sector
agropecuario depende de la rentabilidad relativa a la del sector no
agropecuario (excluido gebierno). Una medida de la rentabilidad di-
ferencial entre estos dos sectores la provee la refacion entre las res-
pectivas tasas de retorno al capital. Estas, a su vez, dependen de la
contribucion del capital a los cambios en la productividad, tal como
hemos visto antetiormente. Ademas, si los recursos productivos se
mueven libremente entre sectores y si esa asignacion responde a la
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Grifico 6.2
PARTICIPACION DEL SECTOR AGROPECUARIO EN LA INVERSION Y EL CAPITAL
(1913-84)
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Nota: Proporcion de la inversion y del capital fisico del sector agropecuurio en el
total de la economia.
Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).

rentabilidad relativa exteriorizacla en las senales que emiten los mer-
cados, es de esperar que la participacion de cada sector en la inver-
si6n total sea un reflejo del ajuste que se opera en los stocks de ca-
pital de cada sector.

El andlisis empirico de los determinantes de la asignacion inter-
sectorial de la inversion consistié en explicar la participacion de la
inversion agropecuaria en la inversion total. Las estimaciones obteni-
das revelan que la proporcién del capital fisico agropecuaric en el
total y la tasa esperada de retorno diferencial, explican ¢l 90 por
ciento de los cambios en Ja inversién que fluye al sector agropecua-

T T T T TR
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rio. Estas estimaciones permiten concluir que la asignacion del capi-
tal entre sectores responde a los incentivos econdmicos. Por lo tan-
to, la declinante participacion del sector agropecuario en la inversion
y el capital es atribuible a una rentabilidad desfavorable comparada
con a del sector no agropecuario.

En el Grafico 6.3 se representan los valores observados y
ajustaclos por las estimaciones del modelo del stock de capital fisico
desagregado por sectores.3 Puede observarse que la acumulacion del
capital en el sector no agropecuario muestra, a partir de los anos '50,
una tendencia creciente, en tanto los niveles correspondientes al sec-
tor agropecuario s6lo registran incrementos muy leves.

EL AREA DE TIERRA CULTIVADA

El stock de capital que interviene en la produccién del sector
agropecuario incluye, ademas del capital fisico, la tierra. Este es un
recurso productivo especifico del sector agropecuario y su evolucién
se representa en el Grifico 6.4. Como puede apreciarse, el drea culti-
vada se expandid ripidamente hasta finales de la década del '30 y
luego se mantuvo estancada hasta comienzos de la década del "50,
en que recobra una tendencia creciente. Debe notarse que mientras
que el primer periodo de expansion se basd en la ampliacion de las
fronteras de 4reas cultivables, el segundo periodo de expansién se
‘basd en el cultivo intensivo de las dreas ya explotadas.

Es también interesante observar la estrecha correlacion entre la
evolucion del area cultivada y el ritmo de incorporacién de tecnolo-
gia en la agricultura. Esto puede visualizarse comparando los valores
representados en los Grificos 1.1 y 64. Resulta claro que durante el
periodo de estancamiento del drea cultivada (aproximadamente en-

3. Nétese que los valores ajustados son muy parecidos a los observados (Grafi-
co 6.3).
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Grafico 6.3
STOCK DE CAPITAL FISICO DESAGREGADO POR SECTORES
(1913-84)
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Notas: (1) Capiral fisico total de la econormnia; (2} Sector no agropecuasio excluido
gobierno; (3) Sector agropecuario (no incluye tierra). Los valores ajustados son
los estimados por el modelo,

Fuente: Mundlak, Cavalto y Domenech (1989).

tre 1930 y 1950), hubo también una demora en la incorporacién de
los avances tecnologicos desarrollados por otras economfas. A su
vez, hemos visto que esta demora se debid a que el sector agrope-
cuario enfrentd incentivos econdmicos desfavorables, creados en
parte por la situacion de los mercados mundiales pero también por
las politicas comerciales, de ingresos y macroeconémicas, aplicadas
en la Argentina.

En nuestro modelo se supone que el tamafio del 4rea cultivada
depende de los incentivos econémicos. En primer lugar, es influida
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Grifico 0.4
AREA DE TIERRA CULTIVADA
(1913-84)
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Nota: Millones de hectireas ponderadas por el valor de la produccion de cada
cultivo. Los valores ajustados son los estimados por el medelo.
Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).

positivamente por el precio de la tierra que constituye una medida
absoluta de las expectativas de rentabilidad del sector agropecuario.
En segundo lugar, la tasa de retorno diferencial entre el sector no
agropecuario y el agropecuario es una medida de la rentabilidad re-
lativa del sector. Asi, tasas de retorno relativas mis altas fuera del
sector agropecuario afectarin negativamente la expansion del drea
cultivada.

En tercer lugar, y debido a que no se incluyen dentro del drea cul-
tivada las pasturas para Ia cria de ganado, los aumentos en el precio
det ganado relativo al de los cultivos tendrdn también un efecto ne-
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gativo, ya que induciran una reduccién en el area dediF?Qa a culti-
vos. Finalmente, es de esperar que las restricciones crediticias al sec-
tor agropecuario afecten negativamente a la actividad y con ello re-
duzcan las 4reas sembradas.

En las estimaciones se encontrdé que todos estos determinantes,
excepto la tasa de retorno diferencial, contribuyen a explicar el 97
por ciento de los cambios en el drea cultivada. Los resultado.s mues-
tran ademds que el drea cultivada en los dos periodos previos tam-
bién influye de manera importante en las decisiones del periodo.



El modelo de crecimiento y

los incentivos econdmicos

El modelo de anilisis descripto en los capitulos anteriores sirve a
dos propésitos. El primero es mostrar ¢cémo las complejas relaciones
econdmicas del mundo real pueden simplificarse por medio de la
construccion de un modelo formal que sacrifique los detalles para
concentrarse en el andlisis de agregados econémicos.! En este senti-
do, el modelo compuesto por los cuatro bloques puede considerarse
como una estructura de andlisis basada en los postulados de la teo-
fia econdmica. Bl segundo propédsito es el de contrastar este modelo
de comportamiento tedrico con la evidencia empirica para el caso
de la economia argentina, de modo que la estimacion del modelo
actiie como una estructura analitica que permita simular o “ajustar”
el funcionamiento de la economia,

1. 1a descripcion de las relaciones formales del modelo puede halarse en Mundiak, Cava-
flo y Domenech (1989), Capitulo 8.
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LAS ESTIMACIONES DEL MODELO

Los resultados de las estimaciones muestran que los cambios de
las politicas econdmicas afectan de manera significativa a los incen-
tivos econdmicos. Estos, a su vez, influyen sobre el ritmo de creci-
miento de los factores productivos y en el modo en que estos re-
cursos se orientan hacia los distintas tipos de actividades economi-
cas. Los cambios tecnologicos, que son explicados por las sefiales
gue emanan de la economia, junto con la dotacién de recursos con
que cada sector econdmico cuenta, explican €] crecimiento de la
produccion y la forma en que este resultado se reparte entre los
factores productivos participantes (salarios o rentas). E| uso del pro-
ducto se explica, finalmente, por los moéviles que determinan el
consumo y la inversion.

En los Graficos 2.1, 3.1, 3.2 y 3.3 se muestran los valores obser-
vados y ajustados por las estimaciones del modelo, comrespondien-
tes al tipo de cambio real, a los precios relativos sectoriales, y al
grado de apertura comercial, respectivamente. En el Grafico 4.2 se
comparan esos vajores para el nivel de producio total desagregado
por sectores, y en los Graficos 4.3 y 4.4 para los salarios y tasas de
retorno. El Grafico 5.6 muestra los valores para el producto desa-
gregado por sus usos: consumo, inversion y exportaciones netas. Fi-
nalmente, en los Grificos 6.1, 6.3 v 6.4 se representan los corres-
pondientes a Jos niveles totales y sectoriales de empleo, capital y
drea de tierra cultivada, respectivamente. :

La capacidad del modelo para reproducir los cambios ciclicos y
de tendencia en los agregados explicados puede apreciarse com-
parando las lineas oscuras, que representan los valores observa-
dos, con las lineas claras, que representan los valores ajustados
que surgen de las estimaciones del modelo. Estos valores ajusta-
dos son los que el modelo predice en base: a los determinantes
tedricos que se han postulado para cada agregado o variable ex-
plicada.



108 — LA ARGENTINA QUE PUDO SER

Puede notarse que el modelo reproduce con bastante aproxima-
¢ién el comportamiento de la economia argentina en el extenso pe-
riodo comprendido entre 1913 y 1984, Esto es cierto no solamente
para las tendencias del crecimiento, sino también para los principa-
les ciclos que han tenido los agregados explicados.

Las claves de esta explicacion simple del crecimiento de la eco-
nomia argentina, sugeridas por la teorfa econdémica, reposan en la
formulacidn adoptada para explicar la asignacidon de los recursos
productivos y tos cambios en la productividad, Una caracteristica
esencial en esta explicacion del comportamiento de la economia, es
la consideracién explicita del contexto econdmico o “medio am-
biente” en que se toman las decisiones.

LA RESPUESTA DE LA OFERTA

Es posible utilizar el modelo para un tercer propésito: aproximar-
nos a una medida no sélo cualitativa sino también cuantitativa de Ja
respuesta de la economia a los incentivos econdmicos. En este sen-
tido, el modelo puede ser visto como un laboratorio que permite
evaluar los efectos que los cambios en los incentivos econdmicos
tienen sobre agregados econdmicos tales como los niveles de pro-
duccion, salarios, tasas de retorno, empleo, acumulacién de capital,
consumo, inversion y comercio exterior. Mis adn, nuestro interés
apunta a desagregar dichos efectos por sectores.

En lo que resta de esta seccion se comentan dos experimentos re-
alizados con el madelo. En el primero se tratd de ver ¢cémo reaccio-
naria la economia bajo el supuesto de que los precios agropecuarios
s¢ incrementaran en un 10 por ciento con respecto a los valores his-
toricos. Este incremento se acompafid con el ajuste necesario en el
precio de los servicios del gobierno, de modo de mantener el nivel
general de precios de la economia en sus valores historicos. Esto im-
plica que, en promedio, el precio de los servicios del gobierno debe
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reducirse en un 11 por ciento.? El precio de 1a tierra se incrementd
en igual proporcion que el de los productos agropecuarios.

Cuadra 7.1
ELASTICIDADES-PRECIO DEL PRODUCTO, MANO DE OBRA, CAPITAL Y
TIERRA EN EL SECTOR AGROPECUARIO

(Simulacidén 1}

Perjodo Froducto Mano de Capital Tierra
ohra fisico

1 0,19 0,00 0,05 0,03

2 0,24 0,06 0,12 0,06

3 0,31 0,14 0,19 0,08

4 0,38 0,19 0,24 0,11

5 0,43 0,21 0,30 0,14

10 0,51 0,26 0,65 0,27
15 073 015 1,07 0,41
20 0,99 0,0z 1,45 056

Nota: Las elasticidades se calcularon suponiendo un 10 por ciento de incremento
en el precio de los productos agropecuarios pero ajustande ¢l precio de los ser-
vicios del gobierno de modo de mantener el nivel general de precios a valores
historicos. El precio de 2 tiema sc incrernentd en la misma proporcién que el
precio agropecuario. )

Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).

Este experimento se realizd para veinte periodos. Las elasticidades
calculadas para los agregados explicados por el modelo se muesiran
en los Cuadros 7.1, 7.2 y 7.3. $6lo se incluyen los resultados para los

2. Debe recordarse que el nivel general de precios de la economéa resulta de u.n
promedio ponderado de los precios de los sectores agropecuario, no agropecuario
(excluido gobierno) y gobierno, donde los precios relativos estin dados por las
respectivas participaciones en el producto tocal.
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primeros cinco perfodos y luego los perfodos 10, 15 v 20. Las elastici-
dades en este caso deben interpretarse como el cambio porcentual
en los agregados explicados (producto, capital, mano de obra) que
resulta de un aumento porcentual del 1 por ciento en el precio de los
bienes agropecuarios.

Cuadro 7.2
ELASTICIDADES-PRECIO DEL PRODUCTO, MANO DE OBRA Y
CAPITAL EN EL SECTOR NO AGROPECUARIO
(Simulacion 1)

Periodo Producto Mano de obra Capital
1 0,42 0,00 0,09
2 0,72 0.43 0,24
3 0,75 0,35 0,37
4 0,79 0,38 0.49
5 0,74 : 0,29 0.60
10 0,64 0,06 1,01
15 0,83 0,02 1,24
20 1,08 0,06 1,34

Nota: Las elasticidades se calcularon suponiendo un 10 por ciento de incremento
en el precio de los productos agropecuarios pero ajustando el precio de los ser-
vicios del gobierno de modo de mantener el nivel general de precios a valores
historicos. El precio de la tiemra se incrementd en la misma proporcion que el
precio agropecuario.

Fuente: Mundlak, Cavalio y Domenech (1989).

Los resultados indican claramente que la oferta del sector agrope-
cuario responde a los precios, aunque este proceso requiere cierto
tiempo, (Cuadro 7.1). Hacia el tercer ano, la produccién crece un 30
por ciento, y este incremento excede ¢l 70 por ciento luego de 15
afios. En un periodo de 20 afios, el incremento permanente en los
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precios agropecuarios aumenta el producto sectorial con una elasti-
cidad de 0,99, es decir, en 99 por ciento. La respuesta de la produc-
cién sectorial resulta principalmente de un ripido proceso de acu-
mulacién de capital y del aumento en la productividad.

Cuadro 7.3
" ELASTICIDADES-PRECIO DEL PRODUCTO, MANQ DE OBRA Y

CAPITAL EN 1A ECONOMIA AGREGADA
(Simulacién 1)

Periodo Producto Mano de obra " Capital
1 0,33 0,00 0,06

2 0,55 0,26 0,15

3 0,60 0,22 0,23

4 0,63 0,24 0,31

5 0,61 0,19 039

10 0,56 0,02 0,72
15 0,73 -0,05 095
20 0,96 -0,07 1,08

Nota: Las elasticidades se calcularon suponiendo un 10 por ciento de incremento
en el precio de los productos agropecuarios pero ajustando €] precio de los ser-
vicios del gobierno de modo de mantener el nivel general de precios a valores
histéricos. El precio de la tiema se incrementd en la misma proporcion que el
precio agropecuario.

Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).

Un resultado adicional muy importante es que el cambio en los
precios agropecuarios también tiene un impacto positivo en la pro-
duccién no agropecuaria del sector 2. Es conocido que en la Argen-
tina, cuando hay prosperidad en el sector agropecuario el resto de
la economia también se beneficia. En el modelo existen mecanis-
mos que captan este fuerte efecto. En primer lugar, ta mejora de los




=
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precios agropecuarios se traduce en una mejora en la tasa de retor-
no del sector y ello conduce a niveles de inversién mis altos en to-
do el sector privado de la economia. En segundo lugar, la caida de
los precios de los servicios del gobierno mejora el precio relativo
del sector no agropecuario, reforzando asi el efecto del aumento de
los precios agropecuarios. Finalmente, debido al efecto cruzado de
la produccion de cada sector privado sobre el otro, existe un efecto
direcio y positivo de la produccién agropecuaria sobre la del sector
no agropecuario. Estas externalidades son cuantitativamente impor-
tantes? (Cuadro 7.2).

La respuesta combinada de los dos sectores privados de la econo-
mia resulta en un aumento sustantivo del producto total de la econo-
mia. Esto estd claramente reflejado en las cifras del Cuadro 7.3.

El segundo experimento consistié en evaluar la respuesta de la
economia a un incremento del 10 por ciento en los precios agrope-
cuarios, pero, en este caso, compensado con una reduccidn en el
precio de los productos no agropecuarios (excluido el gobierno),

en lugar de una reduccién en el precio de los servicios del gobier-

no, dejando inalterado tanto el nivel general de precios como el
precio de los servicios del gobiemo. La reduccion resultante en el
precio de los productos no agropecuarios fue, en promedio, de] 2
por ciento.4

Los resultados para ¢l sector agropecuario se muestran en el Cua-
dro 7.4. Puede verse que la respuesta de este sector a los incentivos
de precios es mis débil que la resultante del experimento anterior.
Esto se debe a la existencia de las externalidades intersectoriales po-
sitivas que comentamos en el experimento anterior. La disminucion
de la rentabilidad en el sector no agropecuario reduce el nivel total

3. Las externalidades se definen como los efectos que repercuten en un sector
determinado como consecuencia de cambios en el resto de 1a economia que 2 su

vez son inducidos por cambios en ese mismo sector.
4. Véase nota 2,
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de inversion y, en consecuencia, los niveles de inversion sectorial.

Cuadro 7.4 —_
FLASTICIDADES-PRECI) DEL PRODUCTO, MANO DE OBRA, C
TIFRRA EN EL SECTOR AGROPECUARIO
(Simulacion 2)

e

i Mano de Gapital Tierra
Periotio producto i o apit
e
- 1 0,07 0,00 0,03 : (()),((J)z
2 0,11 0,06 0,07 0’03
3 0,15 0,12 0,11 058
4 0,19 0,15 0,17 0,14
5 0,21 0,17 0,18 ,
10 . 02 0,23 0,39 0,27
15 0,45 0,23 0,05 0,41
20 0,61 0,23 091 0,56

-

-

. i ciento

Nota: Las elasticidades s¢ calculan con rcspelcto a un 1n(cire:nllerltzc?oeld::Ol (E)So:f, cemo
en el precio de los producios agropecuanios, amstando ge [:]r] o e P e
t0$ MO AEFOpecuarios {excluyendo gobu?nllo), de mob o e st
neral de precios y el precio de Jos servicios del 8o ierno 0 e o2l g
cos, El precio de la tierra s¢ incrementa en la mispia Prop

de los productos agropecnarios.
Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).

A i ion

Aunque la rentabilidad del sector no agropecuario cac fn rccielzllc;ec

4 12 de los sectores agropecuario y gobiemno, la.proiulczlgrrgo E;) o

| cambic de precios. 12

tor responde favorablemente al ca °

aprecifrse en el Cuadro 7.5, el ritmo de aumento del produlcto ge

mayor que el del capital mientras que la respuesita dei emep ;c;du_
arte negativa. Por lo tanlo, 5

mano de obra es en su MAayor p : o
i oductividad debido al efecto

ce un obvio aumento de la pr k o

de la produccior del otro sector. 1a expansion de la produc
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agropecuaria genera mayor demanda de la, produccion del sector 2.
‘Este efecto compensa la caida en el precio relativo de este sector v
provoca un avmento de la tasa de retorno y una expansion en la in-
version privada.

Cuadro 7.5
ELASTICIDADES-PRECIC DEL PRODUCTO, MANO DE OBRA Y
CAPITAL EN EL SECTOR NO AGROPECUARIO
(Simulacién 2}

Periodo Producto

Mano de obra Capital
1 0,34 0,00 0,04
2 0,48 0,14 0,10
3 0,45 0,05 0,14
4 0,44 0,02 0,17
5 0,41 0,01 0,19
10 0,39 0,04 0,25
15 0,40 -0,06 0,25
20 0,48 0,05 0,25

Nota: Las elasticidades se calculan con respecto a un incremento del 10 por ciento
en el precio de los preductos agropecuarios, ajustando el precio de los produc-
105 no agropecuarios {excluyendo gobierno), de modo de mantener el nivel ge-
neral de precios y el precio de los servicios del gobiemo en sus valotes histori-
cos. Ll precio de Iz tierra se incrementa en la misma proporcion que el precio
de los productos agropecuarios.

Fuente: Mundiak, Cavallo y Domenech (1989).

A modo de conclusion, los resultados de los experimentos co-
mentados revelan claramente que existe una significativa respuesta
de 1a produccidn a los incentivos econbmicos. Sin embargo, estos
experimentos se han basado en el supuesto artificial de que los pre-
cios relativos pueden modificarse arbitrariamente. En realidad, ¢l
proceso de formacion de los precios relativos sectoriales depende de

h
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un conjunto de fuerzas que actdan sobre ellos. Este proceso fue ana-
lizado en detalle en los. Capitulos 2 v 3, donde quedaron estableci-
dos los vinculos que existen entre las politicas gubernamentaies (co-
merciales v macroecondmicas), el tipo de cambio real y los precios
relativos sectoriales. Esto implica que las politicas del gobiemo influ-
yen sobre la productividad y la asignacion eficiente de los recursos y
que cambios de politicas causardn cambios en los incentivos econd-
micos tal como los analizados en el Capitulo 3. En el capitulo si-
guiente dirigimos nuesira atencion 2 la magnitud y direccién de esos
cambios a la luz de politicas econdmicas alternativas a las aplicadas
en la Argentina,

Cuadro 7.6
ELASTICIDADES-PRECIO DEL PRODUCTO, MANG DE OBRA Y
CAPITAL EN LA ECONCMIA AGREGADA
(Simulacion 2)

—_—

Pediodo Producto Mano de obra Capital
1 0,25 0,00 0,03
2 0,36 0,07 0,07
3 0,35 0,02 0,10
4 0,35 0,00 0,13
5 0,33 0,02 0,16
10 0,33 0,03 0,26
15 .37 0,03 031
20 0,45 0,05 0,34

Nata: las elasticidades se calculan con tespecto a un incremento del 10 por ciento
en el precio de los productos agropecuarios, ajustando el precio de los produc-
tos no agropecuarios (excluyendo gobierno), de modo de mantener el nivel ge-
netal cle precios v el precio de los servicios del gobierno en sus valores histor:-
cos. El precio de la tierra se incrementa en la misma proporcion que el precio
de los productos agropecuarios.

Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).




Politica econbémica, estabilidad

y crecimiento

En este capitulo se analizan tres importantes periodos de la histo-
ria econémica argentina. El principal objetivo es evaluar ¢l Costo, en
términos de crecimiento de largo plazo, de las politicas econdmicas
que fueron aplicadas parz enfrentar shocks externos o para alcanzar
metas econdmicas de coro plazo. En general, los estudios efectua-
dos por los historiadores sugieren que politicas diferentes a las apli-
cadas hubieran permitido a la Argentina alcanzar un desempeno
econdmico superior al que tuvo (Diaz Alejandro, 1970; Mallon y
Sourrouille, 1973; Cavallo y Mundlak, 1982).

En este capitulo se usa el modelo descripto en el Capitulo 7 para
comparar las trayectorias alternativas que podrfa haber alcanzado Ia
economia bajo politicas econdmicas difetentes. Para evaluar las polf-
ticas aplicadas, se separan los efectos de las politicas macroeconémi-
cas de aquellos que pueden atribuirse a las politicas comerciales.

El primer episodio comprende desde 1929 hasta el final de la dé-
cada de los '30. Aqui se puede ver cuil fue la respuesta de politica
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econdmica con que las autoridades enfrentaron la dréstica ruptura
en el comercio mundial causada por la Gran Depresién.

El segundo va desde 1946 hasta mediados de la década de los
'50. Aqui el interés se centra en el programa de distribucion de in-
gresos implementado por el presidente Juan Perén durante sus dos
primeras administraciones.

El tercer episodio va desde 1970 hasta mediados de la década de
los *80, cubriendo un periodo de politicas muy contradictorias, que
apuntaron primeramente a profundizar el proceso de sustitucién de
importaciones y a redistribuir el ingreso en favor del trabajo, pero
que luego cambiaron a la direccién opuesta, en un época de extre-
ma inestabilidad macroecondmica y de gran exceso de liquidez en
tos mercados financieros mundiales.

Desde 1930 la politica comercial aplicada en la Argentina se bas6
en fuertes restricciones al comercio exterior y en frecuentes limita-
ciones a los movimientos internacionales de capital. En la Gltima
parte de este capitulo, el medelo se utiliza para simular la trayectoria
de la economia bajo un régimen de comercio exterior mds abierto,
similar al que prevalecio durante las tres primeras décadas del siglo.
Estas politicas a largo plazo se acompafan por las politicas macroe-
condmicas alternativas contemnpladas en cada uno de los tres episo-
dios anteriores, Un resultado 1nuy interesantc, aunque no sorpren-
dente, es que el desempefo de la economia argentina, bajo la apli-
cacion de politicas diferentes, podria haber sido muy supetior al que
tuvo, v similar al de paises como Australia y Canada.

LA RESPUESTA A LA GRAN CRISIS DEL "30

La Gran Crisis, que comenz0 en octubre de 1929, afecté a la eco-
nomia argenting de la misma forma que a todas las economias na-
cionales integradas al comercio y las finanzas mundiales. La reduc-
cion de los precios internacionales provocd una caida en el comer-
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cio y en los ingresos fiscales. Las autoridades econdmicas reacciona-

ron tratando de limitar la devaluacion del peso a la vez que acudie-
| ron 4] endeudamiento interno para financiar el déficit fiscal antes
f que hacerlo mediante emisién de dinero. Esta respuesta fue consis-

tente con las ideas econdmicas prevalecientes en ese momento. Para
* limitar la magnitud de la devaluacion se recumiod a la venta de reser-
vas externas, se incrementaron los aranceies de importacién y se
adoptaron luego controles de cambio,

Las reservas externas, que sumaban mas de mil millones de dola-
res en 1928, cayeron a aproximadamente 400 millones de dolares
durante 1933-34. Los aranceles de importacion, incluyendo aquellos
con tasas diferenciales, crecieron de menos del 10 por ciento 2l final
de la década de los '20, a mis del 30 por ciento a mediados de la
década de los '30. La prima de! mercado negro de divisas, que era
inexistente, se elevd a alrededor del 20 por ciento en 1934, reflejan-
do asi la adopcién de controles de cambio.

La venta de reservas externas facilité la contraccion del crédito in-
terno. Asi la oferta monetaria,) que habia crecido alrededor del 19
por ciento durante el quinquenio anterior a [a Gran Crisis, cay6 el 13
por ciento durante los cinco afios siguientes, A pesar de la deflacion
en el nivel general de precios, las tasas de interés internas sélo se re-
dujeron levemente debido a que el gobierno aumentd su endeuda-
miento de manera considerable para poder financiar su déficit. Asi,
el déficit fiscal financiado con endeudamiento, que habia sido insig-
nificante en e! quinquenio anterior a 1930, ronds el 4 por ciento du-
rante los afios de recesion. Esta tendencia se revirtid hacia 1933,
cuando se crearon nuevos impuestos a los ingresos para compensar
la pérdida de ingresos fiscales provenientes de los impuestos al co-
mercic exterior.

Los productores, tanto del sector agropecuario como de las em-
presas urbanas, eran deudores del sistema bancaric como conse-

1. Medida por el agregado M3,
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cuencia de las inversiones que habfan emprendido d'umnte la expan-
sién de los aftos "20. La caida de los precios domésticos y det {ngr@
so nominal proclujeron tasas reales de interés muy altas, haciendo
mucho mis pesada la carga de la deuda. Durante 1931-32', muchos
productores quebraron, causando generalizadas insoivenaasj y.ban-
carrotas en €l sistema bancario. Desde luego, esia gran crisis finan-
ciera repercutié negativamente en el proceso productivo. . /

En un régimen disciplinado por el pairdn oro, la adopcion de pg’h-
ticas economicas diferentes a las aplicadas para enfrentar la deflacién
y la crisis financiera, pudo considerarse quizds inapropiafja para
aquelta época. Sin embargo, hoy es posible visualizar un ’con;unto .d‘e
politicas alternativas que podrian haber evitado la deflacion y la crisis
financiera, que fueron los dos vehiculos transmisores de los efecios
negativos con que Ja Gran Crisis castigh a la economia argentina.

A la luz de las experiencias econémicas observadas después de
Jos afios 30, la estabilizacion del ingreso nominal surgié claramente
como un razonable objetivo de corto plazo, Este podiia haberse al-
canzado a principios de los aftos 30 sl se hubiera permitido una ma-
yor devaluacion del peso y evitado la contraccion monetaria. 1a de-
valuacién del peso habiia sido mayor si ¢l gobierno hubiera decidi-
do no disminuir [as reservas externas, no aumentar las tarifas 4 las
importaciones y no adoptar controles de cambio. Por su patte, l?
contraccién monetaria podria haber sido evitada simplemente emi-
tiendo dinero para financiar el déficit fiscal en lugar de aumenar la
deuda piblica interna.

En el modelo, la politica monetaria-cambiaria estd descripta por la
razon entre el stock de dinero y el ingreso (valuado a precios de los
bienes externos)? y la polirica fiscal estd descripta principalmep,te
por el déficit fiscal financiado con endeudamiento como proporcion
del ingreso.

2 En todos los casos los efectos de las politicas macroecondmicas se discrimi-
nan de los de las politicas comerciales.
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Nétese que después de 1929 la respuesta de politica econémica
de las autoridades implicd un significativo aumento en la relacion di-
nero-ingreso antes mencionada, reflejando la caida absoluta en el in-
greso nominal de los sectores que habian tenido un comportamiento
muy dindmico durante la década de los "20. Este aumento tuvo lugar
a pesar de la caida en la oferta nominal de dinero. Por el contrario,
de haberse aplicado el conjunto de politicas alternativas que se se-
fialaron, el nivel de la razdn dinero-ingreso hubiera permanecido
aproximadamente constante ya que el tipo de cambio nominal hu-
biera excedido a su nivel histérico en mucho mis de lo que el stock
de dinero hubiera excedido al suyo.

Ademis, bajo las politicas alternativas, el déficit financiado me-
diante endeudamiento habria sido mucho menor, ya que una parte
se hubiera financiado con emision monetaria, lo cual hubiera evita-
do la contraccién que tuvo el crédito interno.

Las politicas macroecondmicas alternativas se introducen en el si-
mulador manteniendo constante la razén dinero-ingreso en el nivel
de 1929 y eliminando totalmente el déficit fiscal financiado con en-
deudamiento en los afios 1930-34. Complementariamente, se impuso
la restriccion de que no exista deflacion en el nivel general de pre-
cios ni crisis bancarias, haciendo cero las variables que captan estos
fenémencs y manteniendo el nivel general de precios constante a
valores de 1929.

Con respecto a las politicas comerciales alternativas, en la simula-
cién se impuso una tarifa uniforme del 10 por ciento a las importa-
ciones y se supuso que no existié una prima en el mercado negro
de divisas, es decir, el mantenimiento de las politicas que prevalecie-
ron antes de la Gran Crisis.

Los resultados de la simulacion se resumen en el Cuadro 8.1, en
donde se incluyen los cambios en porcentajes que surgen de com-
parar los valores simulados de las variables enddgenas con los
ajustados por las estimaciones del modelo. Estos porcentajes se cal-
culan como promedios para €l perfodo y para el Gltimo afio de la
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Cuadro 8.1
EFECTOS DE LAS POLITICAS ECONOMICAS ALTERNATIVAS, 1930-39
(en porcentajes)

Respuesta promedio anual Respuesta en el afio 1939

Cambios en la Cambiosen  Cambios enla Cambios en
Variables politica 1odlas Jas politica todas las
endlégenas macroecondmica  politicas  macroeconOmica  politicas

PRECIOS RELATIVOS

Precio de la tierra 28 38 25 51
Grado de apertura 12 38 5 66
Tipo de cambio real 31 64 29 96
Sector agropecuario 17 36 13 49
Sector no agropecuario 12 15 11 18
SECTOR AGROPECUARIO p o
Fmpleo de mano de obra -4 -7 - -
Ca;ital fisico 3 6 6 13
Tierra cultivada 3 4 7 9
Producto 6 8 6 13
Salario real -15 -24 -18 -32
Tasa de retorno 17 38 14 60
SECTOR NG AGROPECUARIO
Empleo de mano de obra 9 11 5 13
Capital 7 9 10 16
Producto 5 12 2 17
Salario real -6 -4 -6 -5
Tasa de retomo 15 16 6 il
SECTOR GOBIERNO
Empleo -6 -9 -7 -15
Salario real -4 -8 -4 -6
ECONOMIA AGREGADA
Emplen de mano de obra 3 4 1 2
Capital total 5 6 8 13
Producto 5 10 3 15
Consumo privado 17 21 7 18
Inversion 18 29 14 42
Exportaciones 47 920 16 124
Importaciones 25 57 11 83
Salario real -7 -7 -7 -G

Nota: Los cambios porcentuales resultan de comparar los valores simulados con los
ajustados. En el caso del empleo de mano de obra Jos cambios porcentuales
comparan los valores simulados y los valores observados.

Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).
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Grifico 8.1
RESPUESTA DEL PRODUCTO AGROPECUARIQ A LAS POLITICAS ALTERNATIVAS
(1929-39)
Australes constantes de 1960
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Nota: Los valores ajustados son los estimados por ¢l modelo.
Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).

simulacion, es decir después de 10 aflos de aplicacion del conjunto
de politicas alternativas. Los Grificos 8.1, 8.2 y 8.3 muestran las tra-
yectorias de las producciones sectoriales y total 3

- Segin los resultados, el conjunto de politicas alternativas podria
haber evitado la deflacién v la recesién que se observé después de la
Gran Crisis. El costo de estas politicas habria sido una reasignacién
del empleo y una caida del salario real generalizada en todos los sec-

3. Notese que en tanto las estimaciones del modelo (valores ajustados) permiten
reproducir con proximidad los valores observados (histéricos) de las variables
endégenas del modelo, es indistinto referirnos a valores observados o ajustados,
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Grifico 8.2
RESPUESTA DEL PRODUCTQ NO AGROPECUARIO A
LAS POLITICAS ALTERNATIVAS
(1929-39)

Australps constantes de 1960
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Nota: Los valores ajustadas son los estimados por el modelo.
Fuente: Mundlak ¢ Cavallo y Domenech (1989).

tores. Sin embargo, esta pérdida habrfa estado mas que compensada
por los aumentos de la produccién, el consumo, la inversion y el co-
mercio exterior.

El tipo de cambio real y los precios relativos sectosiales habrian
tenido tendencias muy favorables bajo el conjunto de politicas alter-
nativas. Los incrementos promedios para el periodo con respecto a
los valores historicos son del 64 por ciento para el tipo de cambio
real, y del 36 por ciento y del 15 por ciento para os precios agro-
pecuarios y no agropecuarios respectivamente. Lsta respuesia es
muy similar en naturaleza a la que se describid en el Capitulo 3.
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Grafico 8.3
RESPUESTA DEL PRODUCTO TOTAL A LAS POLITICAS ALTERNATIVAS
(192939
Australes constantes de 1960
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Nota: Los valores ajustados son los estimados por el modelo.
Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).

Notese que el precio relativo del sector agropecuario crecid mu-
cho més que el del sector no agropecuario (excluido el gobierno), o
que provocd una mayor caida del salario en el sector agropecuario.
Debido a que la asignacién del empleo en este sector depende de la
diferencial de salarios, también se produce una mayor caida del em-
pleo en este sector. Esta situacion se habria evitado si el sector go-
bierno hubiera mantenido el nivel del empleo que existié en 1929,
no permitiendo el incremento del 8 por ciento que se registrd duran-
te 1930-33.

El precio de la tierra estd en relacidon directa con la tasa de retor-
no al capital en el sector agropecuario y por esa se produce un sig-
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pificativo aumento promedio del 38 por ciento para el periodo. Este

recio, 4 Su VeZ, juega un rol importante en las expectativas de ren-
tabilidad del sector, permitiendo una expansion en el area cultivada
del 9 por ciento hacia el final del periodo.

La caida del salario real se origina en parte €n el objetivo explici-
to de las politicas alternativas de evitar que el nivel de precios decli-
ne. En este sentido, la reduccién en los salarios reales es necesaria
para posibilitar tasas reales de interés mds bajas que alienten la recu-
peracion de la economia.4

Sin embargo, los efectos de las politicas alternativas habrian per-
mitido aumentos considerables en la actividad econdmica de los sec-
tores privados y en el producto global. Ademas, la recuperacion del
empleo en el sector no agropecuario hubiera absorbido el desem-
pleo de los otros sectores y permitido aun que el empleo global de
la economia mejorara en un 4 por ciento en promedio para el perjo-
do. Esto, a su vez, habria permitido aumentar el consumo privado
en un 21 por ciento, la inversion en un 29 por ciento y posibilitado
una notable expansion del comercio exterior, creciendo las exporia-
ciones en un 90 por ciento y las importaciones €n casi un 57 por
ciento, en todos los casos considerando aumentos promedio para el
periodo de diez afios con respecto 4 los valores historicos.

Otra conclusion de interés que puede extraerse del andlisis de los
resultados cuando se discriminan los efectos segin el tipo de politi-
ca aplicada, es que mientras las politicas macroeconomicas habrfan
servido muy bien al objetivo de evitar la recesion, las politicas co-
merciales aliernativas habrian fortalecido ademds la tendencia al cre-
cimiento econémico (véase Grificos 8.1, 8.2y 8.3).

4 Simulaciones del mismo conjunto de politicas que imponen la restriccién de
inflexibilidad a la baja de los salarios sectoriales arrojaron resultados muy similares,
aunque algo mas débiles en relacion al favorable desempefio de la economia.
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EL PROGRAMA DE REDISTRIBUCION DE INGRESOS DEL
PRESIDENTE JUAN PERON

La interrupcion en el funcionamiento de los mercados mundiales
en los aios "30 y la escasez en la oferta de importaciones durante la
Segunda Guerra Mundial, dieron un vigoroso sustento a la idea de
gue la cxpansién de mercados domésticos protegidos podria ser un
sustituto de las exportaciones argentinas como motor del crecimien-
to. Durante los afios en que el presidente Juan Perdn surgié como
un fuette lider, los términos del intercambio externo se tornaron
muy favorables a las exportaciones tradicionales argentinas y se es-

i peraba que bajo estas circunstancias auspiciosas, la Argentina reini-
\clara un proceso de crecimiento liderado por las exportaciones.

Sin embargo, la historia fue diferente. Ademas del predominio de
las ideas que apoyaban la estrategia de desarrollo hacia adentro, una
de las principales preocupaciones del presidente Juan Perdn fue la
redistribucion del ingreso a favor de los asalariados, sector que se
constituyd en la base de su apoyo politico. Debido a que las manu-
facturas y los servicios urbanos eran mucho mas intensivos en el uso
de mano de obra que el sector agropecuario (orientado 2 las expor-
taciones), las politicas econémicas aplicadas por el presidente Juan
Perén continuaron y aun profundizaron la estrategia de crecimiento
basada en la sustitucién de importaciones que se habfa desasrollado
espontaneamente desde la Gran Crisis hasta después de la Segunda
Guerra Mundial,
~ Los instrumentos que posibilitaron que los precios relativos se tor-

7 1 naran favorables a las manufacturas y a los servicios utbanos fueron,

{ principalmente, la adopcion de un régimen cambiario que pemmitio la

sobrevaluacién del peso y la aplicacién de politicas fiscales muy
| expansivas.

El uso activo de las reservas externas acumuladas durante el perio-

do bélico, las fuertes restricciones cuantitativas a las importaciones y

los controles cambiarios, fueron los medios a través de los cuales se
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produjo ¥ mantuvo la sobrevaluacion del peso. La relevancia de los
controles cambiarios estd reflcjada en la magnitud de la prima en el
mercado negro de divisas, que promedid el 200 por ciento durante €l
periodo 1946-55. _

En materia de politica fiscal, el gasto piblico como proporcién
del ingreso trepd de aproximadamenie ef 10 por ciento que habia al-
canzado a2 mediados de la década de los "40, a mds del 17 por ciento
en 1049, Durante el periodo 1947-49, el sector publico pasé de una
sitvacién de equilibrio fiscal a tener que financiar con endeudamien-
o un déficit de aproximadamente el 5 por ciento del ingreso nacio-
nal.

Hacia [a primera parte de la década del 50, una combinacion de
sshocks” externos y problemas domésticos forzaron un cambio en la
politica fiscal. En 1949 los tCrminos del intercambio externo revirtie-
ron su tendencia alcista y en 1951 la inflacitn aument6 al 40 por
ciento anual. En este afio una gran sequia agravd Ia crisis por la que
atravesaba el sector agropecuatio. Para enfrentar la inestabilidad ma-
croeconomica, el gobierno decidié reducir el gasto pablico y el défi-
cit fiscal sin introducir grandes cambios en las politicas cambiaria y
comercial. Hacia 1954, la inflacion se habia aplacado con una tasa
del 2 por ciento anual, pero, en promedio, el crecimiento de la eco-
nomia durante 1949-54 fue bastante menor comparaco con los tres
primeros afios de la adminisiracion peronista. )

Los criticos de las politicas econémicas aplicadas por el
presidente Juan Peron han sehalado que, como consecuencia de la
estrategia de desarrollo hacia adentro, la Argentina desaprovecho ias
ventajas proporcionadas por la expansion del comercio mundial en
las décadas del 50 y ’60. También se ha argumentado que las politi-
cas fiscales expansivas y los aumentos salariales contribuyeron a ge-
nerar presiones inflacionarias que desde entonces han estado pl‘i
sentes en el escenario econdmico argenting.

¥l modelo permite describir ¢l desempefio de la economia argen-
tina, si el presidente Juan Perdn hubiera seguido una estrategia

e
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basada en las politicas sugeridas por sus criticos. Este ejercicio en
historia contrafictica se llevd a cabo introduciendo cambios en cinco
instrumentos claves de politica econdmica: 1) las tarifas a las impor-
taciones fueron reducidas a un nivel constante del 10 por ciento a
partit de 1946, 2) las restricciones cuantitativas a las importaciones y
controles cambiarios fueron eliminados y, en consecuencia, la prima
en ¢l mercado negro de divisas se supuso inexistente durante el pe-
riodo; 3) se supuso que el gasto pablico como proporcién del ingre-
so nacional crecid gradualmente del 10,7 por ciento que habia al-
canzado en 1945, al 14,8 por ciento que en realidad se registrd en
1951, evitando asi el drastico e insostenible aumento que tuvo lugar
durante 1947-50; 4) el déficit fiscal financiado con endeudamiento se

- redujo en la misma proporcidn en que fueron ajustados Jos gastos
publicos; y 5} la razén entre el stock de dinero e ingreso (valuado a
precios externos), se supuso constante en el nivel promedic que
prevalecié en los afos anteriores a 1946, reflejando asi un escenario
de politica monetaria y cambiaria mds estable.

Los resultados de la simulacion, que se incluyen en el Cuadro 8.2,
muestran que, tal como lo han argumentado los criticos, la economia
habria tenido un mejor desempefio, alcanzando después de diez
afios un ingreso real superior al histérico en un 20 por ciento. Hacia
el final del periodo, se habrian casi triplicado las exportaciones y
cuadruplicado las importaciones, se habrian aumentado el consumo
privado y la inversion en un 21 por ciento y 68 por ciento, respecti-
vamente, todo en el marco de una economia mds integrada a los
mercados mundiales, tal como lo indica el cambio en el grado de
apertura que habria implicado casi una duplicacion del volumen de
comercio internacional.

En cuanto a las cifras sectoriales, el producto podria haber estado
en promedio un 15 por ciento {(sector 1) y un 17 por ciento (sector
2) por encima de los valores historicos. Como se ha discutico en el
Capitulo 4, el gasto publico tiene un efecto positivo sobre la expan-
sion del sector 2. Sin embargo, el mejor desempefio de este sector
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Cuadro 8.2
EFECTOS DE LAS POLITICAS FCONOMICAS ALTERNATIVAS, 1946-55
{en porcentajes)

Respuesta promedio anual Respuesta en el afio 1955
Cambios en la Cambios en Cambios en la Carmbios en
Vyriables enddgenas politica tockas las politica todkas las

macroecondmica  politicas macroecondmica  politicas

PRECIOS RELATIVOS

recio de la tierra 25 57 -5 45
PGrado de apertura 24 118 17 188
Tipo de cambio real 40 134 31 151
Sector agropecuario 29 67 5 40
Sector no gropecuario 21 33 9 30

SECTOR AGROPECUARIO
Empleo de mano de obra 4 -2 5 -5
Capita] fisico 5 13 10 28
Tierra cultivada 4 6 6 13
Producto 6 15 10 26
Salario -12 -21 -10 -30
Tasa de retorno 35 112 24 126

SECTCR NO AGROPECUARIO

mpleo de mano de obra 4 9 1 7
Eap%ml 8 16 15 35
Producto 3 17 4 22
Salario -8 -6 3 -4
Tasa de retorno 19 34 9 40

SECTOR GOBIERNO
Empleo 1 -7 5 -16
Salario -15 -17 -1 -4
ECONOMIA AGREGADA
Empleo de mano de obra 3 5 1 1
Capital total 5 1 - 10 24
Producto 3 15 5 20
Consumo privado 4 15 5 21
Inversién 27 62 19 G8
Exportaciones 9 123 9 189
Importaciones 50 200 42 330
Salario -9 -9 -4 -7

Nota: Los cambios poreentuales surgen de comparar los valores simulados con los
ajustados por ¢! modelo,
Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).
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ocurre a pesar de que la politica fiscal supuesta en la simulacién es
mucho més restrictiva que la que se aplicd en el periodo. Este resul-
tado se produce por los efectos de la acumulacién de capital v de
los aumentos de productividad, los cuales, a su vez, son causados
por la expansion del sector agropecuario y la caida en los precios de
los servicios del gobierno.
¢~ Las cifras incluidas en el Cuadro 8.2 también sugieren por qué el
' presidente Juan Perdn no aplico estas politicas: asociada con este
gran crecimiento econdmico, aparece una significativa caida en los
salarios reales y un nivel de empleo global pricticamente sin cam-
bios. En algunos afios, la caida del salario habria alcanzado el 37 por
ciento en el sector gobierno, 30 por ciento en el agropecuario y 18
por ciento en el no agropecuario. En promedio, para el petiodo de
diez afios, el salario real de la economia habria estado en un 9 por
ciento por debajo de sus niveles histéricos, con una caida del 21 por
ciento en el sector agropecuario y del 6 por ciento en el no agrope-
cuario.

Este comportamiento de los salarios reales esté relacionado con la
diferente intensidad de uso de los factores en el sector agropecuario
orientado a las exportaciones vis a vis e] resto de la economia. Esto
se relaciona con un fenémeno que surge claramente de las estima-
ciones de las funciones de produccién (Capitulo 4): en la Argentina
el cambio tecnolégico, inducido por los incentivos econdmicos aso-
ciados con la disciplina macroecondmica vy el libre comercio, es aho-
rrador de mano de obra. Asi, mientras el empleo habria caido en los
sectores agropecuario v gobierno, se habria operado un aumento en
el sector no agropecuario (excluido gobierno) dejando el nivel de
empleo total pricticamente sin alteraciones.

La pregunta que surge naturalmente de este experimento de his-
toria contrafictica es la siguiente: ;Es pesible visualizar la introduc-
. Cibn de otras politicas econdmicas complementarias para alcanzar
L los objetivos de redistribucion que el presidente Juan Perdn persi-
! guid, pero preservando el crecimiento que una economia abierta y
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Grifico 8.4
RESPUESTA DEL PRODUCTO AGROPECUARIO A LAS POLITICAS ALTERNATIVAS
(1945-55)
Australes constantes de 1960
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Nata: Los valares ajustados son los estimaclos por el modefo.
Fuente: Mundiak, Cavallo y Domenech (1989).

fiscalmente disciplinada podria haber alcanzado, tal como lo revelan
los resultados de la simulacién que se acaban de comentar?

Para responder a esta importante pregunta, se disefid un nuevo
ejercicio incorporando una combinacion de impuestos y subsidios
orientados a transferir ingresos desde los perceptores de rentas z los
de salarios. Esta politica fiscal redistributiva se introduce en el simu-
lador mediante el siguiente procedimiento: cuando los cambios de
politica producen un salario sectorial que resufta inferior 2 su nivel
histérico, el ingreso no salarial del respectivo sector es gravado en el
monio exacto de la transferencia que se necesita para evitar que los
salarios caigan. Este mecanismo de impuestos y transferencia solo se
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Grifico 8.5
RESPUESTA DEL PRODUCTO NO AGROPECUARIO A
LAS POLITICAS ALTERNATIVAS
(1945-55)
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Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989),

aplica a los sectores agropecuario y no agropecuario (excluido go-
bierno) en tanto que el salario del gobierno se sigue determinando
segn los cambios en la productividad del sector tal como se explico
en el Capitulo 4.

Los resultados de esta simulacion se incluyen en el Cuadro 8.3.
Los Graficos 8.4, 8.5 y 8.6 muestran las sendas alternativas que las
producciones sectoriales y total hubieran tenido bajo la aplicacion
de las politicas alternativas. Se puede observar que los objetivos de
redistribucion que el presidente Juan Peron persiguié podrian ha-
berse alcanzado preservando los beneficios en términos de creci-
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Grifico 8.6
RESPUESTA DEL PRODUCTO TOTAL A LAS POLITICAS ALTERNATIVAS
(1945-55)
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Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989),

miento asociados a una economia abijerta y fiscalmente disciplinada.

Asi, aunque el crecimiento del producto en el sector no agrope-
cuario hubiera sido levemente inferior, se habrfa producido una im-
portante mejora en el sector agropecuario que es donde el salario
real habria tenido una caida mayor de no contemplarse el mecanis-
mo de redistribucién. Los mayores salarios reales en estos dos secto-
res alientan mayores niveles de empleo que en promedio compen-
san el menor ritmo de acumulaciéon de capital que resulta de tasas
de retorno mds bajas. Esta menor rentabilidad es consecuencia de
los impuestos a los ingresos no salariales destinados a mantener una
distribucién del ingreso més equitativa.
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Cuadro 8.3

EFECTOS DE LAS POLITICAS ECONOMICAS ALTERNATIVAS
CON REDISTRIBUCION, 1946-55 (en porcentsjes)

Respuesta promedio anual Respuesta en el afo 1955 !
Cambios en  Cambios en Cambios en  Cambios en
Variables la politica todas Ias la politica  todas las o
endogenas macrogcondmica  politicas macroecondmica  politicas o
PRECIOS RELATIVOS v
Precio de la tierra 15 32 -12 i1 :
Grado de apertura 24 118 17 188 ,
Tipo de cambio real 46 134 3 151
Sector agropecuario 29 07 5 40 o
Secior no agropecvario 21 33 9 30 l

SECTOR AGROPECUARIO

Empleo de mano de obra & 14 13 25 |
Capital fisico 5 10 8 19 .
Tiena cultivada 3 4 4 8 :
Producta 9 19 14 31 L
Salario 8 26 0 12 i
Tasa de retorao 16 51 10 44 s
SECTOR NO AGROPECUARIC r
Empleo de mano de obra 10 11 1 3 3
Capital 4 13 6 25 |
Producto 7 19 5 20
Salario 3 2 3 4
Tasa de retorno -3 22 9 35
SECTOR GOBIERNO
Empleo 3 -5 -4 -14
Salario -15 -19 -2 -7
ECONCMIA AGREGADA
Empleo de mano de obra 8 9 3 5
Capital total 3 9 5 17
Producto 6 17 6 20
Consumo privado 8 19 7 22 |‘
Inversion 13 45 2 42
Exportacicnes 24 138 24 203
Importaciones 40 191 23 309
Salario 0 2 0 2

Nota: Los cambios porcentuales surgen de comparar los valores simulzdos con los
ajustades por el modelo. Los resultados de este cuadre suponen la existencia de |
un mecanismo de impuestos y transferencias para redistribuir el ingreso de los
perceptores de rentas a los de salurivs. Véase el texio,

Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech {1989).

N
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Desafortunadamente, los arreglos institucionales necesarios para
producir resultados como los que se acaban de describir han estado,
en su mayor parte, ausentes en la historia economica argentina: los
precios de mercado como sefiales para la asignacion eficiente de re-
cursos, v 1a politica fiscal como un instrumento para alcanzar los ob-
jetivos de redistribucion del ingreso. Lo comin en la historia econé-
mica argentina ha sido otra combinacion: los precios distorsionados
para alcanzar los objetivos de redistribucion del ingreso y la politica
fiscal orientada en gran parte a influenciar la asignacion de recursos.
. Y T 77
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LOS '70 Y LOS '80: INESTABILIDAD Y ESTANCAMIENTO

Los historiadores politicos encuentran dificil explicar las tenden-
cias ideologicas que se desarrollaron durante el exitoso periodo que
la economia argentina tuvo en la década de los '60. Hacia 1960 el
plan de estabilizacién y crecimiento del presidente Arturo Frondizi
estaba generando niveles de inversién récord y la tasa de inflacién
més baja en muchos afios. Estas sefiales de una economia vigorosa
prevalecerian a lo largo de la década de los 60, aun a pesar de la
aguda recesion de 1962-63 y de una aceleracién inflacionaria en
1965-66. Hacia 1969, el plan de estabilizacion del ministro Adalbert
Krieger Vasena habia reencauzado la economia en la senda del cre-
cimiento con baja inflacién.

Sin embargo, en 1970, muchos de los fendémenos que caracteriza-
ron el complicado escenario politico de la década de los '70 ya esta-
ban presentes: el surgimiento del terrorismo y la guerrilia, el renaci-
miento de un nacionalismo econdémico extremo, solamente compa-
rable a aquel de la década de los 40, y una gran confianza en el rol
del gobierno para promover el crecimiento a través de una mayor

participacién en los procesos de inversion y produccion.

Hacia 1976, la guerrilla habfa sido derrotada pero el militarismo
habfa reemplazado a Ia democracia. Por entonces, se produjo un
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cambio dristico en la ideologia econdmica, orientado hacia politicas
de mercado libre en el contexto de una mayor integracion al comer-
cio y las finanzas internacionales. Sin embargo, el tamafo del go-
hierno continud siendo muy grande v el alcance de su intervencion
muy ineficiente. El Gnico cambio importante fue el de la composi-
cidn de los gastos publicos, que disminuyeron en el drea de servi-

. cios sociales y aumentaron en defensa y seguridad.

En términos de los indicadores especificos de politica, el fenéme-
no mis impactante fue el aumento del gasto pablico y del défici: fis-
cal, cambios bastantes drasticos en la politica cometcial orientados a
un mayor encerramiento de fa economia y, después de 1976, hacia
una mayor liberalizacién y una gran inestabilidad en la politica mo-
netaria-cambiaria. '

Asi, los gastos publicos, que en 1970 representaban el 19 por
ciento del ingreso, saltaron al 28 por ciento en 1974 y, a pesar de al-
gunas recducciones en los afnos subsiguientes, se mantuvieron en el
28 por ciento en 1984.

E! déficit fiscal total fue, en promedio, de aproximadamente el 10
por ciento del ingreso nacional durante todo el periodo, siendo prin-
cipalmente financiado mediante emision de dinero a principios de la
década de los "70 y con endeudamiento interno y externo después
de 1975.

Los impuestos a las exportaciones oscilaron entre el 2 y el 13 por
ciento y las restricciones a las importaciones y controles cambiarios
pasaron de niveles muy altos en 1975 a una casi completa elimina-
cion hacia 1980. Esto dltimo estd principalmente reflejado en la pri-
ma del mercado negro de divisas, que fue del 200 por ciento en
1976 y desaparecib en 1980. Las tarifas a las importaciones permiti-
das cambiaron en diteccién opuesta a las restricciones cuantitativas y
controles cambiarios, pasando de un subsidio (tarifa negativa) del 6
por ciento en 1975 a una tarifa del 26 por ciento en 1984.

En este petiodo las politicas monetaria y cambiaria se caracteriza-
ron por amplias variaciones ciclicas. Mientras que durante 1970-71 la
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oferta monetaria vis-a-vis el ingreso nominal valuado a precios exter-
nos fue expansiva, en 1972 amplias devaluaciones produjeron el fe-
nomeno opuesto. Durante 1973-74 la politica monetaria fue de nue-
vo muy expansiva, en tanto el peso se sobrevalud. En los dos afios
subsiguientes las grandes devaluaciones revirtieron esta tendencia.

A continuacion, el plan del ministro José Martinez de Hoz fue lan-
zado en un momento de exceso de liquidez en los mercados (inan-
cieros internacionales. La politica monetaria comenzd siendo restric-
tiva provocando fuertes alzas en la tasa de interés rcal. Ello desenca-
dend en poco tiempo una crisis financiera durante 1981-82, con la
secuela de muchos quebrantos bancarios que agravaron las tenden-
cias recesivas en el nivel de la actividad economica. Los influjos de
capitales financieros inducidos por la diferencial de tasas de interés
permitieron que el peso atravesara un nuevo periodo de sobrevalua-
cién persistente. Esta tendencia se revirti6 durante 1981-82, cuando
las autoridades econdmicas fueron obligadas a producir grandes de-
valuaciones del peso. "4y voeen " Aea]n el

Como consecuencia de las politicas aplicadas durante el periodo
1970-84, la tasa de inflacion alcanzd niveles histéricos récord, ha-
‘ciéndose a la vez muy volatil, mientras que la economia se mantuvo
estancada, excepto por la expansion de corta duracion durante los
anos del commodity boom (1973-74).

Los analisias econdmicos de las décadas de los *70 y "80 han se

fialado que la fuente de la extrema inestabilidad y estancamiento du-
rante este periodo debe buscarse en la aplicacion de politicas fisca-

les expansivas en tanto la estrategia de estabilizacién era basada !
principalmente en los controles de precios y/o en el endeudamiento

para financiar el déficit fiscal.

La elevada y generalizada proteccién durante la primera mitad de
la década de los ‘70 v la estrategia aperturista durante la segunda mi-
tad, permitieron cambiar la fuente de financiamiento del déficit. Asi,
cuando los mercados de capital fueron limitados y el endeudamiento
no era posible, los déficit fueron financiados ptincipalmente con i

i
J
[
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‘emision de dinero, a la vez que era necesario restringir las importa-
ciones y adoptar controles de cambio para estabilizar ¢l tipo de cam-
i bio nominal.

Por otra parte, cuando los mercados de capital fueron desreguia-
‘ dos, la fuente de financiamiento del déficit cambid hacia el endeuda-
| miento y la sobrevaluacion del peso fue sustentada mediante ingre-
| sos de capitales en lugar de restricciones a las importaciones y con-
troles de precios.
¥ El modelo permite simular el comportamiento de la economia su-

'poniendo que se hubieran adoptado politicas alternativas, en linea
.con las que los analistas econdmicos consideran que podrian haber
‘evitado la extrema inestabilidad y el persistente estancamiento que
ila Argentina experimenté durante este periodo. La simulacion inclu-

" ye cambios en las politicas macroeconémicas y comerciales.

Con respecto a las primeras, los gastos publicos se dejaron sin mo-
dificaciones hasta 1973 en que alcanzaron un nivel del 22 por ciento
del ingreso, pero se supuso que permanecieron constantes a ese ni-
vel a partir de 1974. El déficit fiscal financiado con endeudamiento se

; ajustd de modo consistente con los menores requerimientos debidos
| a la reduccién en el gasto piblico. Estas politicas aliernativas consti-
| tuyen cambios muy significativos con respecio a la politica fiscal que
‘ , se aplico en ese perfodo.

' La politica monetaria se estabilizo evitando la extrema variabili-
~ dad que tvo en el periodo. Este cambio de politica se introdujo en
| ¢l simulador manteniendo la razon dinero-ingreso (valuado a precios

. externos) en el valor promedio observado durante e} periodo.

Los cambios introducidos en Ia politica comercial y financiera,
por su parte, estin orientados a abrir la economia, es decir, a conti-
nuar la tendencia que se habia observado hacia finales de la década
de los ’60. Mis especificamente, ello significa imponer una tarifa a
las importaciones del 10 por ciento, y la eliminacion de impuestos a
las exportaciones, restricciones cuantitativas y controles cambiarios.
Esto dltimo se consigue imponiendo un valor de cero 2 la prima en

e TT—
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Cuadro 8.4

EFECTCOS DE LAS POLITICAS ECONOMICAS ALTERNATIVAS
CON REDISTRIBUCION, 1970-84 (en porcentajes)

Respuesta promedio anual Respuesta en el anio 1984
Cambios en  Cambios en Cambios en  Cambios en
variables endégenas la politica todas las la politica todas las

macroeconOmica  politicas  macroeconémica  politicas

PRECIOS RELATIVOS
Precio de la tierra 6 35 25 62
Gradlg dle apentura 8 47 -2 52
Tipo de cambio real 5 48 13 61
Sector dgropecuano 0 24 2 58
Sector N0 agropecuario 10 18 38 43
SECTOR AGROPECUARIO
Empleo de mano de obra -12 o4 -16 -3
Capital isico -1 7 2 19
Tierra cultivada -4 -1 3 6
Producto 5 23 12 49
Salario 3 7 -1 14
Tasa de retorna 7 50 37 105
SECTOR NO AGROPECUARIO
Empleo de mano de obra 7 7 9 5
Capital 1 11 8 2%
Producto 3 19 14 35
Salayio 4 S 6 5
Tasa de retorno 2 23 21 56
SECTOR GOBIERNO
Empleo 2 9 -4 -18
Salario -7 -2 -20 -11
ECONOMIA AGREGADA
Empieo de manodeobra 3 3 4 1
Capital 1oia) 0 7 5 19
Producto 3 17 12 33
Consumo privado 3 20. 14 35
Inversion 9 30 36 75
Exportaciones 9 69 9 104
Importaciones 14 81 13 90
Salario 3 3 2 3

Nota: Los cambios porcentuales surgen de comparar fos valores simulados con los
ajustados por el modelo. Los resultados de este cuadro suponen la aplicacion de
una politica fiscal redistributiva para transferir ingresos desde las perceptores de
rentas a los de salarios. Véase el texto,

Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).

e
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Grifico 8.7
RESPUESTA DEL PRODUCTO AGROPECUARIO A LAS POLITICAS ALTERNATIVAS
(1969-84)
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Nota: Los valores ajustados son los estimados por ¢l modelo.
Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).

el mercado negro de divisas. Todos los cambios de politica econd-
mica descriptos se aplican para el periodo 1970-84. Finalmente, se
supuso que ¢l conjunto de politicas alternativas habrian evitado la
crisis financiera de los afios 1981-82 y las tasas de inflacién superio-
res al 50 por ciento anual.

Los resultados de este ejercicio se resumen en el Cuadro 8.4 y en
los Grificos 8.7, 8.8 y 8.9. Tal como puede apreciarse, €l desempefio
de la economia podria haber sido significativamente superior al que
se observo.

Tal como en el caso del ejercicio realizado para el periodo 1946-
55, €l crecimiento en la Argentina muestra ser un proceso ahorrador
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Grifico 8.8
RESPUESTA DEL PRODUCTO NO AGROPECUARIO A
LAS POLITICAS ALTERNATTVAS
(1969-84)
Ausirales constantes de 1960
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Nota: Los valores ajustados son los estimados por el modelo.
Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech {1989).

de mano de obra y, en consecuencia, los safarios reales no reciben
los beneficios del mayor crecimiento. Por lo tanto, el mismo meca-
nismo de impuestos y transferencias usado para distribuir el ingreso
en las simulaciones realizadas para el periodo 1946-55 fue adoptado
también aqui con €l fin de evitar caidas en los salarios reales.
Después de 15 afios de aplicacion del conjunto de politicas alter-
nativas, el producto total de la economia podifa haber sido un 33 por
ciento mis alto mieniras que las exportaciones e importaciones se
podrian haber duplicado. Este mayor crecimiento permite mejoras del
16 por ciento y del 5 por ciento en los salarios reales agropecuarios y
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Grifico 8.9
RESPUESTA DEL PRODUCTO TOTAL A LAS POLITICAS ALTERNATIVAS
(1969-84)
Australes corstantes de 1950
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no agropecuarios, respectivamente. El salario y el empleo en el sector
gobierno caen, pero esto no impide que el salario promedio de la
economia aumente en un 3 por ciento y el nivel de empleo total
crezca levemente. También se observa un desplazamiento. de mano
de obra del sector agropecuario Y, mas intensamente, del sector go-
bierno hacia el sector no agropecuario. Este flujo de mano de obra
hacia el sector 2 se produce a pesar de que el aumento de salarios es
mayor en el sector agropecuario y, como se ha dicho, los flujos de
mano de obra dependen de la diferencial de salarios entre sectores.
Este resultado se debe a que Ja caida en el precio de la tierra con
respecto a sus valores historicos en los afios 1970-77 influye negati-

Politica econémica — 143

vamente sobre el empleo del sector agropecuario, contrarrestando el
efecto de la diferencial de salarios.5 Como consecuencia de ello, el
nivel de empleo en el sector cayé inicialmente para luego recuperar-
se, aunque no llegando, hacia el final del periodo, a los niveles que
se registraron histéricamente.

Ademids de la expansién del comercio exterior y del mejor alinea-
miento de los precios domésticos con los internacionales, el mayor
crecimiento de la economia hubiera permitido hacia el final del pe-
riodo un consumo privado 35 por ciento més alto y niveles de inver-
sién 75 por ciento mas altos.

LA ARGENTINA INTEGRADA A LA ECONOMIA MUNDIAL

La caracteristica mds impactante que muestra la historia econémi-
ca argentina de este siglo es la persistente reversion en-la participa-
cién que habia alcanzado en el comercio y finanzas mundiales hacia |
1920-30. Con anterioridad a la Gran Crisis y durante varias décadas,
el crecimiento de la Argentina habia estado estrechamente integrado
a la economia mundial. Sin embargo, a partic de 1929 y debido a
una combinacién de shocks externos y decisiones internas, la eco-
nomia inicié un largo perfodo de encerramiento y se hizo cada vez
menos integrada al comercio mundial y a los mercados internaciona- ]
les de capitales.

La evaluacion de los costos, en términos del crecimiento de largo
plazo, de la estrategia de desarrollo hacia adentro seguida después
de 1929 ha sido el tema central de muchos debates y polémicas en-
tre los estudiosos de 12 economia argentina (Diaz Alejandro, Ferrer,
Mallon y Sorrouille, Cavallo). Dos posiciones antagénicas emergie-

5. El precio historice de la tierra tuvo un extraordinaric aumento entre los anos
1977 a 1979. Esta apreciacion de la tierra se debid en gran parte a la aceleracion in-
flacionaria que la economia argentina experimentd en el perfodo,
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ron. Por un lado, hay quienes sostienen que la estrategia seguida
por la Argentina fue beneficiosa y, por el otro, quienes sostienen
que fue equivocada. En vista de esta falta de consenso resulta de su-
mo interés utitizar e} modelo para simular la rayectoria de la econo-
mia bajo la aplicacién de un conjunto de politicas enderezadas a
preservar la estratcgia de desarrollo hacia afuera que prevalecio en
la economia argentina anterior a 1930.

. Los resultados de esta simulacién pueden contribuir asi a aportar
evidencias no solo cualitativas sino también cuantitativas que ayuden
a evaluar los costos y beneficios de las dos estrategias. Aunque la
historia no puede cambiarse, la Argentina continda siendo un pais
econoOmicamenie estancado y es de crucial importancia dilucidar esta
controversia a los fines de impulsar el disefic de una estrategia que,
sustentada en bases objetivas, permita superar la crisis econdémica
que ha padecido el pais en las dltimas décadas.

En este caso, el ejercicio de simulacién comprende el periodo
1930-84. Con respecto a los cambios en la politica fiscal, los gastos
publicos fueron ajustados tal como se describié en los episodios de
1946-55 y 1970-84, es decir, evitando que se dieran los deisticos au-
mentos que luego resultaron insostenibles. {a reduccion del gasto
publico disminuye la necesidad de aumentar la deuda publica y, por
lo tanto, el déficit fiscal financiado con endeudamiento fue ajustado
consistentemente.

. La politica monetaria se diseii6 de manera tal que el crecimiento

i de la oferta monetaria por encima de la devaluacion nominal, de la

tinflacién externa y del crecimiento real, fuera estabilizado en el nivel
promedio que se observo durante el periodo.

El escenario estructural de una economia abierta se introduce en

el simulador imponiendo una tarifa uniforme y constante a las im-

ortaciones, v eliminando [as restricciones cuantitativas y los contro-

]
i
1

6. Equivale a mantener constante la relacién dinero-ingreso en el nivel promedio
observado entre 1930 v 1984.
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les cambiarios. Esto Gltimo signiflica que no existib una prima en el
mercado negro de divisas. Finalmente, se supuso que estas politicas
rambién evitaron las crisis financieras de 1931-32 y de 1981-82, y los
periodos de deflacion y de muy alta inflacion,

Los resuitados de este ejercicio de simulacifin se muestran en el
Cuadro 8.5. Tal como puede apreciarse, los precios relativos respon-
den de manera significativa a los incentivos econémicos que se deri-
van de politicas econbmicas que permiten la integracion de la eco-
nomia con los mercados mundiales. En promedio, durante el perio-
do de 55 aiios, los precios del sector agropecuario habrian sido un
45 por ciento mis altos y los del sector no agropecuario un 20 por
ciento mis altos, en ambos casos relativos al precio de los servicias
del gobierno.

Hacia el final del periodo, el producto agropecuario habria mas
que duplicado su nivel historico eomo consecuencia del crecimiento
de los recursos productivos y del aumento de la productividad. Asf,
el nivel de empleo hubiera sido un 64 por ciento més alto, el capital
fisico un 59 por ciento y la tierra cultivada habria alcanzado un area
superior en un 37 por ciento. En el sector no agropecuario (excluido
el gobierno), el producto habrfa aumentado en un 65 por ciento con
un 50 por ciento de aumento en el stock de capital, aunque con un
nivel de empleo inferior en un 6 por ciento con tespecto al historico.
Para permitir este crecimiento y reasignacion de recursos productivos
entre los sectores econdmicos, €l nivel de empleo en el sector gobier-
no tendsia que haberse mantenido en promedio un 15 por ciento por
debajo de los niveles historicos. Debe notarse que este menor em-
pleo del gobierno es compatible con la misma oferta de servicios, ya
que el modelo supone que la productividad de la mano de obra de
este sector crece 4 la misma tasa que en el resto de la economia.

Las cifras para el conjunto de la economia son por demas elo-
cuentes. El producto total habria alcanzado hacia 1984 un nivel 63
por ciento mds alto, la inversién se habria mis que duplicado y las
exportaciones casi triplicado,

N
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Cuadra 8.5
EFECTOS DE LAS POIITICAS ECONOMICAS ALTERNATIVAS CON REDISTRIBUCION
1930-84 (en porcentajes)
Respuesta promedia anual Respuesta en ¢l afo 1984
Cambios en  Cambios en Cambiocs en  Cambios en
Varizhles 1a politica todas las la politica todas las
endégenas macroecondmica  politicas  macroecondmicz  politicas
PRECIOS RELATIVOS
Precio de la tierra 9 29 32 46
Grado de apertura 4 77 1 57
Tipo de cambio real 12 70 72 59
Sector agropeciuno 12 45 72 81
Sector no agropecuario 11 20 56 53
SECTOR AGROPECUARIO
Empleo de mano de obra 5 31 i 64
Capital fisico 5 26 20 59
Tierra cultivada 7 22 2 37
Producto 12 42 41 115
Salano 3 18 18 26
Tasa de retorno 15 47 104 140
SECTOR NO AGROPECUARIO
Empleo de mano de obra 2 -1 7 -6
Capital 5 () 33 50
Producto 8 3 47 65
Salario 2 5 6 5
Tasa de retorno 10 23 74 106
SECTOR GOBIERNG
Empleo -4 -15 -24 -33
Salario -5 -2 -1 6
ECONOMIA AGREGADA
Empleo de manode obra 2 2 1 0
Capital total 5 19 23 4]
Producto 8 24 40 63
Consumo privacio 10 27 46 70
Inversin 12 32 92 112
Exportaciones 12 124 53 187
[mportaciones i3 118 24 114
Salasio 0 3 4 3

Nota: Los cambios porcentuales surgen de comperar Jos valores simulados con los
ajustadios por el modedo. Los resultados de este cuadro suponen tz aplicacion de
unia polftica fiscal redlistributiva pata transferir ingresos desde los percepiores de
tentss a los desalarios.

Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989),
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El dnico resuttado que no parece concordar tolahmente con este
desempeno tan favorable de la economia es €] que se refiere a los
salarios urbanos (sectores 2 y 3). Mientras que en el sector agrope-
cuario los salarios aumentan en un 26 por ciento hacia finales del
periodo, en el sector no agropecuario y gobicrno sblo mejosan en
un 6 por ciento con respecto a los niveles historicos. Esta pobre res-
puesta de los salarios ocurre a pesar de que en esta simulacion se

instrumento el mismo mecanismo de impuestos y transferencias para °

redlistribuir ingresos que se describié anteriormente. Notese ademds
que el bajo crecimiento de los salarios también repercute en el em-
pleo global de la economia, que se mantiene sin cambios.”

Este comportamiento peculiar de los salarios refleja una vez nds
fa naturaleza ahorradora de mano de obra del cambio tecnologico
resultante del rapide proceso de crecimicnto econdmico que descan-
sa en la explotacion de las ventajas comparativas de la Argentina, De
todas maneras, mediante la existencia de instituciones econdmicas
bien desarrolladas, el logro de una redistribucién equitativa del in-
areso no deberia constituir una meta dificil de alcanzar en una eco-
nomia con potenciales de crecimiento tan grandes.

Por supuesto, estos resultados tienen todas las limitaciones que
son bien conocidas por los econometristas que trabajan con simula-
ciones que involucran cambios de politica econdmica importantes.
Esto implica que una prediccion de los hechos con una anticipacidn
de mas de medio siglo puede estar sujeta a una serie de calificacio-
nes. No obstante ello, y a los fines de proveer informacion adicional
que permita al lector juzgar por si mismo la confiabilidad de estos
resultados, en el Grifico 8.10 se representan las trayectorias observa-
das del ingreso real de Ia Argentina, Australia y Canada, juntamente
con fa trayectoria del ingreso real que el modelo predice que hubie-
ra podido alcanzar la Argentina después de 1930, en el marco de

7. Esto implica que los cambios en os niveles de empleo sectorial se deben a
reasignaciones entre sectores.

e —
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Grilico 8.10
TENDENCIAS EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO
(Argentina, Australia y Canada, 1929-84)
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Fuente: Mundlak, Cavallo y Domenech (1989).

una economia mds abierta y disciplinada macroeconémicamente. El
lector puede notar que los resultados obtenidos con el modelo im-
plican una trayectoria posible de la economia argentina muy cercana
a la que experimentaron paises con dotaciones de recurscs similares
que si continuaron aprovechando las ventajas ofrecidas por los mer-
cados mundiales. La presumible frustracién econdmica de la Argenti-
na por haber elegido una estrategia de desarrollo hacia adentro pa-
rece estar ampliamente avalada por los resultados que emergen de
las simulaciones del modelo. Mds avin, este inferior desempefio eco-
nomico debe atribuirse a politicas internas desacertadas antes que 2
la influencia de condiciones externas adversas.

Resumen y conclusiones

El objetivo de este trabajo fue ¢l de analizar las causas del creci-
miento v estancamiento de la economia argentina, Para ello se desa-
rrolld un modelo de crecimiento que desagregd a la economia en
tres sectores: agropecuario, no agropecuario (excluido gobierno) y
gobierno,

La principal conclusién a que se arribd es que las politicas equivo- !
cadas han sido las causantes del estancamiento de la economia argen-
tina, La explicacion de las razones por las cuales se adoptaron malas
politicas puede no pertenecer enteramente al dominio de la cieacia
econdmica. Sin embargo, le corresponde a la cconomia explicar por
qué las politicas adoptadas fueron inferiores a alternativas factibles y!
como éstas podrian haber permitido un desempefo superior.

El modelo formal de andlisis es una extensidn del desarroliado
por Cavallo y Mundlak (1982). Este enfoque considera explicitamen-
te el cambio tecnolégico v una desagregaciton de [a economia que
permiten estudiar el proceso de produccidon en cada sector ponien-
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do atencion en el mecanismo de asignacion de recursos productivos.

La idea basica subyacente en el modelo formal de anilisis reside
en el rol de los incentivos econémicos como fuerza motora del creci-
miento. Dentro de esos incentivos econdmicos los precios relativos
juegan un papel preponderante. Junto a ellos, el “medio ambiente”
econdémico también influye sobre las decisiones referidas a la produc-
cién, consumo, inversién y empleo. Las politicas econdmicas guber-
namentales constituyen uno de los principales mecanismos a través
de los cuales se manifiesta dicho “medio ambiente” o estado de la
economia. Precisamente, uno de los aspectos novedosos mas impor-
tantes de la presente investigacion fue el tratamiento explicito y deta-
llado del rol de las politicas econémicas en [a formaciéon de los pre-
cios relativos, todo ello en el marco de una economia abierta donde
el tipo de cambio real y el grado de apertura son variables claves.

Este enfoque permitié establecer explicitamente el vinculo exis-
tente entre la politica econdmica y el crecimiento sectorial. De esta
manera, la interaccion entre los fen6menos de corto plazo, como la
politica macroecendmica, y los de largo plazo, como el crecimiento,
posibilitd el andlisis de importantes mecanismos de transmisién de
fas senales econdmicas no tenidos en cuenta en otros estudios.

Los efectos sectoriales diferenciales de las politicas econdmicas
residen en Jos distintos grados de apertura al comercio exterior y en
la intensidad de uso de capital en cada sector. Asi, se encontrd que
el sector agropecuario fue mucho mias abierio y utilizé6 mis intensi-
vamente el capital que el sector no agropecuatio.

El analisis empirico hizo uso de una amplia base de datos anuales
para el periodo 1913-84, abarcando asi casi tres cuartos de siglo de
la evolucién econdmica argentina, lo cual permitié analizar en deta-
lle episodios tan diversos como el de la Gran Depresion de los '30,
el del programa de redistribucion de ingresos de la primera adminis-
tracién peronista y el periodo de inestabilidad macroecondémica pos-
terior a 1970.

Las estimaciones del modelo mostraron que los precios relativos
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jugaron un rol importante en las decisiones de produccién, asigna-
cion seciogial de recursos productivos, crecimiento del empleo, capi-
tal, uso de la tierra, consumo ¢ inversidn. Asi, se encontrd que la
oferta sectorial responde a los precios relativos, €l empleo aumenta
con los salatios, la acumulacién del capital con la tasa de retorno y
Ja expansion del drea cultivada con el precio de la tierra. Por su pa-
te, la asignacion de recursos entre el sector agropecuario y el no
agropecuario (excluido gobierno), responde a la diferencial de in-
gresos en el caso del empleo y a la tasa diferencial de retorno en el
caso del capital. Finaimente, el consumo privado crece con los au-
mentos del ingreso personal y de la riqueza.

Con respecto al rol de las politicas econoémicas se encontré que,
ademas de los efectos mas convencionales de las politicas comercia-

les sobre el tipo de cambio real, existié un importante efecto de las

politicas macroeconémicas sobre este precio relativo clave de la eco-
nomia. Esos efectos, a su vez, dependieron de los cambios estructu-

rales de la economia. Dentro de estas caracteristicas estructurales se

consideraron explicitamente los grados de apertura comercial y fi-
nanciera. Ademis, la apertura comercial no sélo fue referida al con-
junto de la economia sino también a cada sector en particular.

Aparte de las influencias que se canalizaron a través del sisterna de
precios relativos de la economia, las politicas econémicas guber-
namentales ejercieron una influencia més directa sabre la produccién
sectorial, el consumo, la inversion y €l empleo. Asi, la participacién
det gasto piiblico en el ingreso tuvo un efecto positivo sobre la pro-
ductividad del sector no agropecuario y tendi6 a disminuir el consu-
mo privado. En el primer caso, la correlacién positiva entre el gasto
piblico y la expansion de las actividades no agropecuarias fue una
consecuencia del encerramiento econémico en que se desempeiid
este sector, dependiendo asi de la expansién del mercado interno. En
€l segundo caso, los resultados indicaron que existi6 una sustitucié
entre el consumo privado y el piblico, es decir que no fue posibl
aumentar este (timo sino a expensas del primero.



152 — LA ARGENTINA QUL PUDO SER

El modelo desarrollado para estudiar el crecimiento sectorial de la
economia argentina permitid estructurar lo que bien puede denomi-
narse un laboratorio para explorar las trayectorias que podrian ha-
berse alcanzado bajo la aplicacién de politicas alternativas. La com-
paracion de las trayectorias factibles con la que se consiguio en la
realidad, provey6 una medida cualitativa y cuantitativa de los costos

_econbmicos de la estrategia de crecimiento seguida en la Argentina.

[ En particular, se tratd de ver qué habria ocurrido si, después de

; 1930, la Argentina hubiera continuado la politica de mayor integra-

! cién con los mercados internacionales, ajustindose a una apropiada

‘ disciplina fiscal y monetaria en lugar de haberse cerrado basando su

| crecimiento en la expansién del mercado interno.

' Los resultados obtenidos mostraron que esta Gltima alternativa
hubiera posibilitado un desempefio econdmico sustancialmente su-
perior al observado, con niveles de produccién y consumo mucho
mas elevados. Una medida mds concreta de los costos en rminos
de crecimiento y bienestar de 12 estrategia de encerramiento y repre-
sién econdmica la provee la comparacién de las cifras factibles con
las realmente aicanzadas. Estos resultados revelan que la Argentina
podria tener niveles de ingreso, consumo e inversion superiores a
los actuales en 63, 70 y 112 por ciento.

La evaluacion de los costos de la estrategia seguida por la Argen-
tina a partir de la comparacién de las tendencias posibles con las
efectivamente alcanzadas por otros paises, como Australia y Canadi,
es muy reveladora. Impactante, aunque no sorprendente, la
Argentina podria haberlas imitado, pero qued6 muy rezagada. Estos
tres paises contaban a principios de siglo con similares dotaciones
de recursos y hasta 1930 habfan tenido un desempefio econémico
parecido. Sin embargo, después de ese afio las politicas aplicadas en
la Argentina fueron diferentes y también las consecuencias.

El andlisis de los wes episodios comprendidos en los periodos
1930-39, 1945-55 v 1970-84 también persiguio el objetivo de evaluar
los costos en términos de crecimiento de las politicas aplicadas. En
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Jos tres casos se encontrd que politicas alternativas podrian haber
,p'érmitido alcanzar un mejor desempefio econémico.
,,/ En el caso del perfodo que sigui6 a la Gran Crisis de 1930 se en-

/ contré que las politicas tendientes a jmpedir la deflacion habrian evi-

/ tado las altisimas tasas de interés reales eliminando los efectos de la

/ recesion.

: . En el caso del programa aplicado por el presidente Juan Perén, se
o ( mostrd que los objetivos de redistribucion de ingresos podiian ha-
' berse alcanzado pero permitiendo una expansién de la produccién
en los sectores privados de la economia sustantivamente mds alta
\ que la que se dio en la realidad.

Finalmente, se mostrd que el periodo de inestabilidad econdmica
que ha caracterizado a la Argentina desde 1970 constituy6 una expe-
riencia de politicas equivocadas. El rdpido aumento del gasto pabli-
co y ¢l intento de abrir la economia en un contexto de gran liquidez

' internacional fueron politicas inconsistentes que marcaron una nue-
va frustracion. Por el contrario, una apertura econémica acompafiada
con disciplina fiscal y monetaria habria permitido expandir el pro-
ducto a niveles superiores en un 10 por ciento.

‘ Un rasgo comin a los tres episodios estudiados permitié extraer
una conclusion que jevela que en la Argentina ha existido una con-
tradictoria obediencia a los postulados de la teoria econdmica: mien-
tras el sistema de precios ha sido objeto de permanentes distorsiones
a los fines de alcanzar metas redistributivas, la politica fiscal ha sido
usada para promover la asignacion de recursos. Esta reversion de
principios fue muy costosa para la Argentina, sobre todo si se tiene
en cuenta que las metas de una distribucion equitativa del ingreso y
asignacion eficiente de recursos podrian haberse compatibilizado
con la de un crecimiento superior.

En los ejercicios de simulacién fue posible separar los efectos de
las politicas comerciales de los que pueden atribuirse a las politicas
macroeconomicas. Una conclusion interesante que arrojaron los re-
sultados fue que, mientras las primeras ejercieron un efecto impor-
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tante sobte el ritmo de crecimiento, las segundas jugaron un papel
decisivo en la atenuacién de los ciclos de corto plazo. Este resultado
es consistente con el punto de vista que asigna a la politica macroe-
conomica un papel estabilizador v una relativa impotencia para ace-
lerar el crecimiento. Por su parte, la politica comercial define mucho
de las caracteristicas estructurales de una economia, y como tal, pue-
de contribuir con mds fuerza a acelerar o detener el crecimiento.
Puede entonces concluirse que la complementacion de politicas ma-
croecondmicas sostenibles y consistentes con un apropiado grado de
apertura constituyen requisitos ineludibles para lograr el crecimiento
con estabilidad,

En resumen, e} estudio del crecimiento experimentado por la eco-
nomia argentina en la mayor parte de este siglo también permitié di-
lucidar cuiles son las causas de su estancamiento en las décadas re-
cientes. A la luz de las conclusiones obtenidas es claro que el com-
plejo proceso de crecimiento tuvo una estrecha relaciéon con las poli-
ticas que aplicé el gobierno y, por lo tanto, dicho proceso no fue
ajeno a las instituciones econdmicas que lo sustentaron. Dado que el
disefio de estas instituciones se orientd principalmente al logro de
objetivos de redistribucién, descuidando los incentivos a la produc-
cion, se penalizé la asignacion eficiente de los recursos v la innova-
cién tecnologica. La represién econdmica neutralizo asi las fuentes
esenciales del crecimiento. No es extraiio entonces que, en un esce-
nario distorsionado, las decisiones econdmicas se basaran en la dis-
crecionalidad del administrador de turno quien no conté con otra al-
ternativa que la de contraponer voluntades o fuerzas sectoriales
opuestas. A la larga ello condujo a que las decisiones se tomaran
con un horizonte de corto plazo, originando pujas sectoriales recu-
irentes y desembocando, inevitablemente, en una economia cada
vez mas inestable y estancada.

La inconsistencia, y en casos irracionalidad, de estas decisiones
llevaron a marchas y contramarchas con los conocidos y pobres re-
sultados en términos de crecimiento y mejoras en el bienestar de la
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poblacion. Paradéjicamente, las politicas del gobierno que persiguie-
ron los objetivos de acelerar el crecimiento y mejorar el reparto de la
riqueza, terminaron conformando un sistema que sirvio a los fines
opuestos.

El esclarecimiento de las causas econdmicas que han hecho de la
Argentina de las Gltimas décadas un “milagro” frustrado hace inevita-
ble resaltar los aspectos negativos de esta experiencia. El retraso re-
lativo, €] estancamiento, la inestabilidad y el desmejoramiento en el
bienestar general de la poblacidn son testigos elocuentes que hoy
enfrenta toda la sociedad argentina. Sin embargo, las conclusiones
de este estudio serian mucho mis desesperanzadas y desalentadoras
si no fuera porque ellas también revelan que las enormes potenciali-
dades que la Argentina posee estin latentes y reclaman un cambio
de rumbo para recobrar plena vitalidad.
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