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ENSAYOS ECONOMICOS
N2 21 - Marzo 1982

ALGUNAS EVIDENCIAS SOBRE
LA POLITICA FISCAL Y
MONETARIA EN LA ARGENTINA®

por Adrian C. Guissarri®
con la asisiencia de Carlos E. Zarazaga (h.)_ B

| - INTRODUCCION

El impacto de la politica fiscal versus elde la
politica monetaria es va un tema legendario de controver-
sia en la literatura econdmica. Nomenos controvertidos han
sido los métodos para verificar cada una de las hipdtesis
alternativas., EL propdsito del presente trabajo no es reg
ditar los temas centrales de dicha controversia sino el de
presentar algunos de los resultados preliminares sobre el
impacto de la politica fiscal y monetaria en Argentina en
las fltimas dos dBcadas.Fl mBtodo utilizado es el de veri
ficar estadisticamente formas reducidas del impacto de dl
chas politicas. Este mBtodo, de tradicidn "monetarista" .
se diferencia de otros que derivan el impacto de la -poli-
tica fiscal y monetaria a partlr de la estimacifn de mode
los estructurales de la economfa, de' inspiracidn usualmen'
te "o monetarista®.

{°) Trabajo presentzdo en las V Jornodas de Ecomomia Monetaria y Sector Externmo — 15 y 16 de octu—
bre de 1881 - organizadas por el Centro de Estudios Monetarioe y Bancarios del Banca Cantr:'a.l de la
Repiblica Argentina. Adem#is, forma parte del Programs sobre Andlisis del Presupussto Hscional pa-
trocinado par la Fundacidn Idea y Accifin. Sin embargo laos opiniones expresadas son de respensabili
dad del astor. (%) Fundacifin Tdea y Aceifn,
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Il - EL METODO

Cualquier modelo macroeconfmico que intenta ex-
plicar el funcionamiento del sistema econdmico reconoce cg
mo principales instrumentos de la politica econdmica de
corto plazo a la politica fiscal y a lapolitica monetaria.
En este sentido la controversia entre "monetaristas"y 'no
monetaristas" ha ido evolucionando hasta concentrarse més
en el problema de la eficacia relativade cadauna de ellas
como instrumento de estabilizacidn que en los desacuerdos
analiticos respecto de los mecanismos de transmisidn a tra
vés de los cuales actilan 1/. Justamente, el método utili-
zado por Andersen y Jordan 2/ apuntan a un tratamiento em
pirico de la primera de las cuestiones mencionadas,obvian
do las diferencias teBricas entre "monetaristas" y "no mo
netaristas". El mBtodo consiste en estimar estadisticamen-
te un modelo en forma reducida, con las variables que re-
presentan a la politica fiscal y a la politica monetaria
como exBgenas y la que representa al mnivel de actividad
econfmica como enddgena. Este método no solo es suficien—
temente representativo porque todos los modelos reconocen
como endbgenas y exbgenas a las variables indicadas, sino
que ademfs, pretenden ser neutral frente a las teorias con
tendientes, puesto que .la forma reducida no requiere, co-
mo la estructural ser "aderezada" con condimentos "moneta
rios" o "mo monetarios'.

Con algunas adaptaciones gque se explicar@n opor
tunamente este método es el que se desarrollG para las me
diciones sobre Argentina que se presentan en este trabajo.
El Producto Bruto Interno a precios de 1960, de acuerdo
con las estimaciones del Banco Central, es la variable que
gse utilizd como endbgena.

Como representativa de la politica fiscal seuti
1iz6 el gasto piiblico total segin se consigna en los cua-
dros de Ahorro-Inversifn del Sector Piblico Argentino ela
borade por la Secretaria de Hacienda. El gasto plblico to
tal incluye a la Administraci®m Nacional, Provincias, Tie
rra del Fuego, Municipalidad de la Ciudad de Buenos Aires,
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empresas piblicas y las cajas de previsidn social. Se pre-
firid utilizar una definicidn amplia del sector piiblico pues
en el caso de Argentina las decisiones de todo el sector
estin fuertemente centralizadas. Esta apreciacidn resulta
de la observacién del comportamiento de cadauno de los com
ponentes institucionales del gasto pliblico, el cual ha si
do muy semejante a lo largo del periodo analizado 3/ Adl
cionalmente al gasto piiblico total se probaronotrasvarla
bles alternativas para representar la politica fiscal. Es
tas variables fueron el déficit del sector pliblico y el de
ficit de "pleno empleo" 4/. Sin embargo, en ambos casos los
resultados estadisticos fueron menos aceptables y conse-
cuentemente dichas variables se descartaron.

En cuanto a la politica monetaria se utilizd co
mo variable representativa a Ml. Adicionalmente se proba-
ron la base monetaria y M2. En ambos casos los resultados
estadisticos fueron relativamente menos satisfactorios y
tambi&n ambas variables se descartaron.

Las dos variables de politica, gasto piblico y
M1, fueron deflacionadas con el Indice de precios mayoris
tas. En realidad el nivel de precios no es estrictamente
una variable exdpena para el sistema econfmico. Sin embar
go, dado el contexto inflacionario en que se ha desenvuel
to la economfa Argentina en las {iltimas dé&cadas seria in-
genuo suponer que la autoridad econdmica padece de ilusidn
monetaria y que consecuentamente establece su polltlca en
funcidn de objetivos nominales. Naturalmente que cuanto ma
yores sean los niveles de inflacién, mayores gerdn los com

ponentes enddgenos de las variables de politica y menores
los compenentes discrecionales que respondan estrlctamenn
te a la f13ac1on de objetlvos de polltlca en términos rea
les., La autoridad economlca, del mismo modoc que cualquier

otro agente econfmico, estd sujeta a las dificultades que
existen en un contexto de alta inflacidn para discernir em
tre sefiales nominales y reales. De todas maneras, no exis
tiendo formas razonables para separar los componentes en-
dbgenos de los exBgenos en las variables de politicase pre
sume que sus valores reales son representativos de los ob
jetivos de la misma. :
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Las variables utilizadas se relacionaron en for
ma de primeras diferencias para eliminar el componente de
tendencia y a fin de que fueran mds fieles a las verdade-
ras fluctuaciones de corto plazo (a2 lo largo del ciclo).

Una de las principales limitaciones para encarar
un estudic empirico sobre las politicas fiscal ymonetaria
en la Argentina es la periodicidad de la informaciGn. Ge-
neralmente, este tipo de investigaciones exige contar con
uma frecuencia al menos trimestral, ya que no sblo intere
ga determinar la importancia relativa de cada una de dilchas
politicas, sino tambign el retraso con que afectan al com
portamiento de 1la actividad econdmica. Lamentablemente,sp
lo existe informacidén trimestral para el PBI y Ml. El gas
to pliblico solo estd disponible en términos anuales. No
obstante, se intentd salvar esta dificultad distribuyendo
el gasto pliblico amual de acuerdo a los criterios y proce
dimientos que se indicar@n oportunamente.

En este trabajo se presentarin tanto los resul~
tados obtenidos con los datos anuales como los obtenidos
con los datos trimestrales. Conviene advertir que estos Il
timos son alin preliminares, ya que esta parte de la inves
tigacidn todavia estd@ emn progreso.

I1-LOS RESULTADOS EN BASE A DATOS ANUALES

En el cuadro N2 1 se presentan los indicadores
de las politicas monetaria y fiscal y del nivel de activi
dad que se emplearon para el estudio del periode 1961~ 79.
En la primera columa, aparece la variable que se tomd co
mo representatlva de los cambios en el nivel de actividad
econdmica y que viene dada por la diferencia entre el PBL
real de cada afio vy el siguiente. Fn la segunda columa apa
rece la variable que se tomd como indicador de la politi-
ca presupuestaria, expresada por el incremento (o ddcremen
to) en el nivel del gasto piiblico real de un afio a otro.
Finalmente, en la columma 3 se consignan los valores para
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INDICADORES DE POLITICA FISCAL Y MONETARIA

CUADRO N= 1

(en millones de pesos de 1960)

A PBI A GT A M1

1962 -172 ~271 -257
1963 =253 -214 -132
1964 1073 128 138
19635 1053 144 61
1966 81 445 116
1967 334 321 84
1968 557 235 347
1969 1023 345 233
1970 756 118 ~25
1971 752 9 -237
1972 620 -461 -427
1973 920 1105 354
1974 1166 1630 770
1975 =313 - 184 -793
1976 -552 -889 -718
1977 882 47 50
1978 ~664 1019 -36
1979 1534 =147 23
Promedio 490 246 =25
5 650 601 375

5



1500

1500

1400
1300

1200

1100

1009

900

g0ao

700
600

500

400
300
200

100

-100

-100

=300

-400

~50D.

- 600

700

ADRTAN C, GUISSARRT

FIGURA N2 1

Indicadores de Politica Fiscal y Monetaria
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a a . ] .
la variable representativa de la politica monetaria, cal-
culados como la diferencia en el stock de dinero real en-
tre afos consecutivos.

En la figura N2 1 se muestran grificamente los
datos del cuadro N2 1. Los cambios en el PBI, que es lava
riable sobre la cual deseamos cobservar el impactode la po
1itica presupuestaria y monetaria, se dibujan con bastones
sombreados. Los indicadores de politica se dibujan como si
gue: con una linea punteada los cambiocs en MI y conunall
nea completa los cambios en el gasto pGblico total.

Una inspeccifn cuidadosa de la figura N2 1 per-
mitird hacer algunas observaciones generales que luego con
firmaremos con los resultados estadisticos. Pueden chser-
varse tres caracteristicas generales de comportamiento de
los indicadores. Primero, en general, a lo largo del perfo
do los indicadores de politieca fiscal y de politica mone-
taria se mueven en la misma direccidn, excepto para los
afios 66, 67, 68, 69 y 78. Segundo, para los ailos sefialados,
en gque los indicadores de politica monetaria y politica
fiscal se mueven en direccifn opuesta, el comportamiento
del indicador de actividad econbmica es comnsistente con el
de politica monetaria y no con el de politica presupuesta
ria, Es decir, el nivel de actividad econdmica semueve en
el mismo sentido que la politica monetaria, vy en sentido
contrario al de la politica fiscal, Por iltimo, aunque las
variaciones del indicador de politica menetaria y las va-
riaciones del PBT se corresponden en su direceifm, la pro
porcidn entre los cambios no parece ser estable a lo lar-
go del periodo analizado. Por ejemplo, mientras que en el
atio 1968 un aumento de Ml de 347 estuvo asociado con un au
mento de 557 en el PBI o sea una relacidn de 1,61, en el
afio 1975 esa relacidn fue de solo 0,44,

La evidencia estadistica permite reforzar las in
ferencias intuitivas derivadas del anZlisis gréfico. Elre
suliado de regresionar las variables indicadas es el si-
guiente: -



8 : ADRTAN C. GUISSARRI

Il

PBI = 635 - 0,50 A GT + 1,62 A Ml

(t=1,62) (t=3,32)

R2 = 0,46

El indicador de politica presupuestaria muestra
el signo que podia preverse a partir de la figura N® 1y
contrario al esperado, aunque el valor de tno asegura que
sea significativamente distinto de cero. Por su parte el
indicador de politica monetaria muestra el signo esperado
v el estadistico t es suficientemente alto para un nivel
de significacidn del uno por cilenta. En cuanto al R2, se
confirma lo observado en la inspeccifn de la figura N° 1
en cuanto a que la proporcidn explicada no era muy estable.
a lo largo del periodo amalizado 5/.

La conclusifn obvia que surge de estos resulta-—
dos es que la politica fiscal no ha sido un efectivo ins-—
trumento de estabilizacidn. La evidencia presentada mues-—
tra que su impacto ha sido practicamente nulo sobre los
cambios del PBI. Esto parece brindar apoyo a las hipOtesis
que plantean que la politica presupuestaria pura, es de-
cir, cuando no va acompaiiada por una politica monetariaex
pansiva, en el mejor de los casos sustituye al gasto pri-
vado, al menos al cabo de un afio 6/, sin alterar el nivel
del gasto agregado. Los afios 1966 y 1978 (ver figura N°1)
parecen ser bastante elocuentes en ese sentido. Puede afir
marse que en esos afies se verificd uma politica presupues
taria "pura" porque mientras el indicador de &sta se ex-—
pandid notablemente, el de la politica monetariano mostrd
un cambio sustantivo. Pese a esa politica fiscal expansi-
va el PBI permanecid pricticamente estable (1966), oinclu
so cayd (1978). Seguramente el afio 1980 presentard resul-
tados semejantes una vez que pueda contarse con la infor-
macidn estadistica pertinente.

Reciprocamente, cabria esperar que uma politica
presupuestaria contractiva que mo vaya acompanada por mo-
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dificaciones significativas en la politica monetaria, pro
voque, en el mejor de los casos, un aumento del PBI. Esta
circunstancia se presentd aproximadamente en el afio 1967.

IV-LOS RESULTADOS EN BASE A DATOS
TRIMESTRALES

. Como ya se menciond, solo se puede contar con in
formacibn trimestral para el PBI y Ml. En cuanto al gasto
piblico, la distribucidn trimestral de los datos anuales
se efectud con distribuidores obtenidos a partir de la tri
mestralizacidn de los ingresos plblicos totales y de los
déficit anuales., A su vez, la trimestralizacidn de los in
gresos presupuestarios totales se llevd a cabo mediante
distribuidores surgidos de relacionar a los ingresos tota
les con los ingresos tributarios recaudados por la DGI, ya
que de acuerdo a las investigaciones efectuadas, ambas se
ries se comportan de manera similar 7/ y la Giltima estd
disponible mensualmente. Por su parte, la trimestraliza-
cidn de los déficits anuales se realizd con distribuido-
res elaborades a partir de la informacidn scbre financia-
miento. del sector piiblico que proporcionan las cuentas mo
netarias 8/ y el balance de pagos.

Las series trimestrales (y desestacionalizadas),
en pesos de 1960, se regresionaron rezagando las variables
independientes, o sea Ml y gasto pGblico, representativas
de la politica monetaria v fiscal respectivamente, de
acuerdo con el métode de Almon. Los resultados para reza-
gos de dos a ocho trimestres se muestran en el cuadro N2 2.

Las conclusiones que pueden obtenerse de dichos
resultados son muy semejantes a las obtenidas a partir de
los datos anuales. En primer t&rmino, los signos de la va
riable de politica monetaria son positivos y con valores
para t aceptables, en general al uno por ciento. los sig-
nos de la variable de politica fiscal son nuevamente nega
tivos y estadisticamente no significativos en casi todos
los casos.
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"CUADRO N2

HEGRESIONES DATOS TRIMESTRALES

1964-11 a 1979-IV

Restriceidn: w_) =0

Perfndo:

N2 delrezagus

Ponderae.

de & MISA'

Wi
wy
Wy
w3
Wiy
W3
._“ﬁ
w7

i}

E

Ponderac.
de 4 GPSA'

wa

0,357 0,348 0,355 0,371
0,567 0,562 1,564 0,517
7,720 7,751 7,984 8,567

. 0,000 0,092 0,072 0,054
T {8,228) (4,062} (4,959) {5,306)
0,817 0,120 0,193 0,083
(4,232) (4, 740) (5,215) (5,246}
0,081 a,084 0,093 0,084
(1,293) (4,720) (5,313 (5,128)

i - §,016 0,041 . ¢,060

(- ©,348) (2,271 (4,018)

- 0,052 0,009

(- 1,373 (01,4923

- 0,068

(- 2,143)

a,287 0,280 0,257 0,222

- 0,082 - 8,072 - 0,039 - 1,027
{- 1,704) (= 1,910) (-~ 1,280} (- L,0%4)
- 0,103 - 8,09 - 0,082 - 0,046
(- 2,024)  {~- 1,948) (- 1,406) (- 1,182}
- 0,062 -~ (1,072 ‘= 0,070 - 4,058
(~ 6,992} (- 1,632) (- 1,565) (= 1,7
0,000 ~ 0,081 - 0,062

(- 0,011} (- 1,483) (- 1,56l)

- 0,036 - 0,059

(- 8,591 (- 1,497)

- 0,048

(- 0,822}

- 0,246 - 0,240 - 0,268 - 0,301

0,353
0,530
7,926

0,043
(5,100}
0,067
(5,0D5)
0,073
(4,763)
0,061
(4,068}
0,031
(2,108)
- 0,018
(- 1,016)
- {,086
{- 3,017

0,17}

- 0,032
(- 1,473)
- 0,853
(- 1,483
- 0,062
(- 1,494)
- 1,080
(- 1,438)
- 0,046
(- 1,231)
- 1,020
{~ 0,503)

0,018

{G,306)

0,310
0,522
6,506

0,032 .

{4,375}
0,052
(4,249}
0,059
(4,022)
0,054
(3,566)
0,037
(2,565)
0,008
(,559)
- 0,013
(- 1,832)
0,087
(- 3,273

n,i23

- 0,032
(- 1,602)
- 0,081

- 0,040
(- 1,278)

(- 1,604

0,253
0,515
4,901

0,025
(3,859)
0,041
{3,552)
0,049
(3,380)
0,848
{3,083}
0,038
(2,523)
¢,020
(1,414)
- 0,006
(- 0,42B)
- 0,082
(- 2,220)
- 0,086
(- 3,208)

0,084

- 0,004
{~ 1,904}
- 0,057
{- 1,B63}
- ;064
(- 1,B04)
- 0,070
£~ 1,800)
- 0,058
(- 1,466)
- 0,036
(- 0,981)
~ 0,002
(- 0,087}

0,043

0,847

0,099

{1,304)

- 0,143
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En segundo t&rmino, el R? es ligeramente infe-
rior al obtenido en base a datos anuales y de un nivel ba
jo, seguramente por las mismas razones indicadas también
en el caso del andlisis de los datos anuales.

En tercer t&rmino, la regresidn para wn rezago
de cinco trimestres es la que muestra los mejores estadis
ticos, con excepcifn del Durbin-Watson 9/.

Finalmente, merece comentarse el hecho de que la
suma de las ponderaciones trimestrales, especialmente en
el caso de la politica monetaria, es significativamente in
ferior al coeficiente correspondiente a la regresifn en ba
se a datos anuales. Se presume que esto obedece a que las
variaciones en la tasa de inflacifn generan sesgos en la
transformacidn de las variables nominales a variables rea
les, seplin sea su frecuencia anual o trimestral. Asi, en
el caso del PBI no se dispone de estimaciones nominales ,
sino de datos trimestrales reales. En consecuencia el va-
lor real del PBI usado para las regresiones anuales estd
deflacionado sobre bases trimestrales. Por suparte los va
lores reales anuales de las variables de politica estZn de
flacionados en bases anuales, Si bien este sesgo es facil
de corregir en el caso de Ml, ya que se cuenta con infor-
macidn trimestral nominal, no lo es para el caso del gas—
to piiblico, ya que los criterios utilizados para distri-
buirlo trimestralmente no permiten hacerle sobre bases nor
males. Es seguramente por ello que las diferencias entre
las estimaciones con datos anuales y trimestrales para los
coeficientes de la politica fiscal son menores que las de
la politica monetaria. Ya que el inter@s era comparar en-
tre 81 a las politicas fiscal y monetaria, se prefirid man
tener ambas igualmente sesgadas. Se espera que en las prd
ximas etapas de la investigacidn se puedan mejorar estos
resultados. :
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V - CONCLUSIONES

Los resultados preliminares presentados en este
trabajo dan sustento a la hip8tesis de que lapolitica fis
cal sustituye gasto privade. Dado que los estadisticos de
esta politiea no son significativos, es de presumirse gue
la sustitucidn podria ser bastante rdpida.

Por su parte, los efectos de la politica moneta
ria parecen ser significativos y duraderos, aunque su mag
nitud es todavia imprecisa, seglin que la estimacidn se ha
ga .con datos anuales o trimestrales. Ademds de las razones
indicadas anteriormente, resultados provisorios de la apli
cacidon del mismo método a cada uno de los ciclos de la eco
nomia argentina 10/ sugerirfan que existe otro elemento im
portante de inestabilidad en la estimacién de los coefi—
cientes de politica monetaria y que estid relacionado con
la variacitn de la tasa de inflaci®n. Se observa que en
aquellos cicles en los cuales la tasa de inflacifn fue mis
estable, el coeficiente de la politica monetaria es signi
ficativamente mds alto que para aquellos ciclos en los que
la tasa de inflacidn es mds inéstable 11/. Se estima que
el problema de considerar a los precios como exbgenos, co
mo ya lo comentamos coportunamente, es uma fuente importan
te de inestabilidad del pardmetro a lo largo del periodo.

Este inconveniente estarfa indicando una limita
cifn importante de este método para determ;narihamagnltud
del impacto de la politica monetaria. Sin embargo, los re
sultados son al menos suficientemente concluyentes como pa
ra afirmar que ha sido la politica monetaria, y no la fis
cal, el instrumento determinante de estahbilizacidn (o de
sestabilizacidn ?777).
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bre "Andiisis del Presupuesto Wacional, Fundacifn Tdes v Accifn, Aposto de 1981,

5/ En el astudio da Andersen y Jordon ya citade el R? estd en el orden de un 60 por cients para varig
ples medides en tfrminos nominales.

8/ #n &l estudic de Anderman y Jordan lu polfrica Fiscal tenfs un resuitado positive y significativa
para les primarae doa trimestres sunque en el tescero y cuarto su efecto era negative sisndo el afec—
to apregsdo a lo largn de un ofio pricticamente nulo.

R Ver Capirule VI del Programa "Anfilisis del Presupuesto Nacional'.

8/ shsicamente, Ae ha utilizndo el procedimiento desarrollado por Aldo ‘A, Arnaude y Ioberto A. Domae
nech en "El Déficit Fiscal de los nfios 70", rovicra "Estudios™ N° 7, enero-febrero 1979, editada por
la FundaciGn Hediterréinea.

5/ Homta el momento no se intentd corregir el problema de autocorrelacifin.. £e espern poder hacerlo en
prosimas versiones,

10/ Guissarri, Adrifin €.} "Productu, Empleo y Preclos en Argentins 1961-1978" Fundacifn Ideay Accidn,
Junie 1940,

1t/ ¥1 coeficiente de polftica Fiseal migus sicndo no significncivn.
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RESUMEN

Se presenta un modelo estilizado de la politica de
crawling peg activo, en base al enfoque de la teoria de
las ecatdstrofes, encaminado q detectar Las consecuencias
de wna implementacidn incoherente de dicha estrategia an-
i-inflcicionaria. Los supuestos bdsicos -concernientes u
la economia pequefia bajo consideracidn- que .sirven como
punto de partida para el andlisis son dos: primero, la po
litiea de estabilizacidn se basa, eaencialmente, en una po
litiea cambiaria que consiste en wia devaluacidn gradual
del tipo nominal de cambio, mdepend'bentemente de las de-
mis variables enddbgenas; sequndo, los inversores emtrangg
ros tienen en cuenta la magnitud del défieit en el balan-—
ce comercial para imponer las condiciones del erédito. EL
sistema dindmico propuesto muestra que, 8t el tipo real de
cambio es estrictamente decreciente a través del tiempo,
habré un cambio catastréfico en la tasa de acwnulaczon de .
reservas. tnternacionales. :

(°} Trabajo presentndu en 1laa V Jornadas de Economia Monetaria y Sector Externo — 13 y 16 de octu-—

bre de 1981 - organizadas por el Centro de Estudios Monetarioe y Bancarios del Banca Central de la
Replblics Argentina. (%) Universidad de Duenog Aires y CONWICET.
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El bienio 1979-80 registra la aparicién de importan-—
tes contribuciones académicas encaminadas a detectar las
implicaciones analiticas de la estrategia de usar el tipo
de cambio como elemento activo de estabilizacidn: Rodri-
guez (1979) (1979),Calvo (1980) (1980),Dornbursh (1980) (1980),
Mantel y Martirena-Mantel (1980) (1980}, entre otros. El
presente articulo tiene como cometido discutir el compor-
tamiento del balance de pagos de un pais que sigue una po
1itica de crawling peg activo, empleandec una dinamica de
flujo répido/lentc a la Zeeman y el teorema de Thom sobre
catdstrofes elementales (1). Los supuestos bdsicos que six
ven como punto de partida para el andlisis son dos: prime
ro, la estrategia de estabilizacifn se basa, esencialmen-
te, en la -politica cambiaria y ésta consiste en una deva
luaci®fn gradual del tipe nominal de cambio, independiente
mente de la evolucidn de las otras variables de la econo-
mia; segundo, los prestamistas internacionales toman en
cuenta la magnitud del d&fiecit del balance comercial para
establecer las condiciones del crédito.

Admitiremos que las variables tasa de acumulacidn de
reservas internacionales, R, saldo del balance comercial,
T, relacidn entre el costo externo e internmo del eré&dito,
S, estdn dindmicamente lipadas entre si (2). Especifica-
mente: la relacidn dindmica entre R, T y § estd dada por
una ecuacidn diferencial o campo vectorial @ sobre el es-
pacio euclideo R3. El flujo resultante representa el com-
portamiento dindmico del balance de pagos. La naturaleza
de la relacidn entre las variables R, T y S se caracteri-
za a partir de los siguientes axiomas: a) R responde ante
cambios en T y S mucho mAs rdpido de lo que estas dos va-
riables reaccionan ante cambios en R; b) existe tmL nivel
critico T del balance comercial, tal que para T < T, Rpue
de exhibir una discontinuidad de primera especie; y, c) pa
ra valores de T tales que T 2 T, R es una funcidn mondto-
na estrictamente decreciente de § (3).

Los axiomas precedentes garantizan la existencia de
una superficie de atraccidn M, que permite expresar aRco
mo funcidn multivoca de T y S. Empleando la nomenclatura
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estdndar de la teoria_de las catdstrofes, llamamos a S fac~
tor normal (para T > T el flujo de reservas internaciona-
les aumenta conforme disminuye la relacién costo externo/
interno del crédito) y denominamos a T factor de separa-
cién (para T < T, la superficie de atraccidn posee dos ho
jas). El teorema de Thom implica que M es una subsuperfi-
cie de una superficie genérica M y si &sta es proyectada
ortogonalmente sobre el plano TS, las Gnicas singularida-
des que pueden presentarse son curvas de pliegue vy puntos
cuspidales. Ademds, por los axiomas b) y ¢}, M tiene un
punto cuspidal yes, por tanto, equivalente a lasuperficie
de cati@strofe cuspidal (4).

La discusidn del flujo lento sobre la superficie de
atraccidn M requiere sentar las leyes de cambio de los fac
tores normal y de separacidn (tambi&pn llamadas ecuaciocnes
lentas), lo cual, a su vez, exige incorporar mids catego-
rias econbmicas abstractas y delimitar sus propiedades cua
litativas. Adoptaremos como definicidn de S a una medida
aproximada de la relacién entre el costo efectivo del cré
dito externc e internc (ipnoraremos elementos tales como
la diferencia relativa entre el tipo de cambio vendedor y
comprador, impuesto a la compra de divisas, etc.) a saber:

5 ='%f (r +e), r=1 (T), €=

c|c-

; (1)

donde i es la tasa nominal activade inter&s doméstica, r,
la tasa nominal activa de inter@s en el exterior, y e, la
tasa de variacidn relativa del tipo nominal de cambio. La
funcidén T = r(T) posee dos propiedades cualitativas. Por
un lado, '

' (T) <0 (23

refleja el hecho de que los prestamistas internacionales
incurren en un riesgo (ante la posibilidad de cesacidn de
pagos) frente a la diﬁminuciﬁn en el saldo del balance co
mercial; por otra parte,
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YU (T) >0, siT<T : (3)

captura el principio de riesgo creciente de cesacidn de pa
gos. La expresidn

v= &1 (4)
P

donde T y p denotan, respectivamente, el precio de los bie
nes extranjercs en moneda extranjera y el precioc de los
bienes domésticos en moneda doméstica, se considera aqui
como una aproximacidn del tipo real de cambio. Admitire-
mos que el saldo del balance comercial exhibe la propiedad
cualitativa tipica:

CT" (v) >0, (39

esto es, el superdvit del balance comercial mejora con el
tipo real de cambio.

Dando por sentado que la tasa de inflaecifn externa 7
es un dato exdgeno, supondremos que en correspondencia con
la tasa de devaluacidn del tipo nominal de cambio e* exis
te una tasa de inflacidn doméstica p®* v una tasa nominal
de inter@s i*, tales que:

T (v&) - T*% = 0 | (6)
S (i% , T%) - s% = 0, D

donde dv*/dt = 0. Las leyes dindmicas de ajuste de las va
riables T y S son arbitrarias desde el punto de vista de
la formalizacidn, pero deben capturar regularidades del
proceso econdmico concreto. Las ecuaciones lentas que pro
ponemos para discutir el comportamiento dinamicodel balan
ce de pagos son como sigue:

som 9L - g 9V R
ST BN "4t (e
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%%- = h(S (i: T) - S*): (9)

donde h es una constante negativa.

Recapitulando, el sistema dinémico sobre R3 estd da
do por la variedad de comportamiento M:

§-8=(T~T)R~R3, (10)
v las ecuaciones lentas

dv ds
dt dt

= sgn = h(8 (1,T) - §%),h<0, (11)

spn ST
B Tat
que determinan el flujo lento sobre la superficiede atrac
cidn M.

Una vez establecidas estas premisas, discutamos su
aplicacifn a la politica de crawling peg activo. Suponga-
mos que la autoridad monetaria fija la tasade devaluacidn
de modo tal que se desacelera de acuerdo con una tabla es
tablecida a priori, con total prescindencia del estado ac
tual del nivel de precios internos y del saldode pagos in
ternacionales (en tal hipbtesis, la oferta monetaria glo-
bal es pasiva, por cuanto recoge la contribucidn del sec-—
tor externo a la base monetaria). La regla parala tasa de
devaluacibn puede especificarse del siguiente modo:

-%%m =k (e - %), . (12)

donde k es una constante negativa. Admitamos ahora que, en

la situacidn inicial, la tasa de inflacidn, P, y 1la rela-

cibn costo externo-internc del dinero son tales que:
P>c+rm y § < 8% , (13

por lo tanto, se sigue de las ecuaciones lentas:
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EERLIEE A ()
es decir, empeora el saldo del balance comercial y dismi-
nuye la relacidn entre el costo interno y el costo externo
del cré&dito (esta circunstancia refleja en la Fig. 1 me-
diante la direccidn de las flechas, originadas a partir de
una situacidn inicial con tasa de acumulacidn de reservas
internacionales positiva).

Aqui consideraremos la convergencia de P hacia P* co
mo un enunciado factualmente determinado. Si el enunciado
resulta ser factualmente verdadero (Fig. 1, senderoconli
nea continud), la politica de estabilizacidn es exitosa,
el flujo lento sobre M tiende al punto de equilibrioc (S%,
T*, R*) € M {ver Fig. 2) y no parece haber fuertes razones
para proseguir con el tratamiento del tema. Empero, si en
la economia pequefia los bienes no comerciables internacio
nalmente son de mayor importancia relativa que los comer—
ciables y el déficit fiscal resulta inquebrantable, puede
muy bien ocurrir que los hechos econtmicos sean incompati
bles con la convergencia. En tal caso, se requiere indagar
acerca del comportamiento din@mico del balance de pagos,
bajo el supuesto de que el tipo real de cambio es estric-—
tamente decreciente.

El esquema analitico presentado permite considerar di
versas pogsibilidades concernientes a la ubicaciGn de la
trayectoria en el plano horizontal. Admitamos que el Ban-
co Central lleva la tasa de inter&s local -mediante la ex
pansitn del cr@dito interno- a un nivel tal que 5 alcanza
su valor de equilibrio §%, pero que el "atraso cambiario"
conduce a un punto tal como el A = (S%, T), de la Fig. 1.
Dado que T < T, el principio de riesgo creciente de cesa-
cidn de pagos es operativo. Consiguientemente, la trayee-
toria en el plano TS tiende hacia el conjuntode bifurca-
cidn, dado por la ecuacidni

27 (S - 8)% + 4 (T - T)3 = 0. (15)
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FIGURA 1
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Claramente, si los agentes econfmicos que residen en la
"economia pequefia" mantienen tanto dinerc dom@stico como
divisas, el cambio en la proporcién deseada entre estos
dos activos refuerza la tendencia hacia el conjunto de bi
furcacidn; en efecto, la prima riesgo por devaluacidn no
pautada aumenta el wvalor de 5. Si la trayectoria ubicada
en el plano horizontal atraviesa el conjunto de bifurca-
cidn, el flujo lento sigue en la hoja superior de la super
ficie de atraccifn (ver Fig. 2) hastaque se encuentra con
la curva de pliegue, dada por la expresidn:

3RZ+(T-T) =0,

con lo cual la foliaci®n rdpida es tangente a la variedad
de comportamiento M (se trata de un punto de no transver-
salidad) y 1a tasa de acumulacidn de reservas internacio-
nales cae abruptamente hacia 1la superficie inferior de
atraceidn. En el presente contexto, una catdstrofe refle-
ja la pérdida de confianza de los agentes econtmicos en la
estrategia de estabilizacidn. Si la crisis del balance de
pagos conduce a un aumento abrupto e inmediato en la tasa
de inter&s local, el saldo del balance comercial permane-~
ce constante y surge un efecto histBresis (5), pues el flu
jo lento permanece en la hoja inferior de la superficie de
atraccidon, a pesar de la reduccidn de la relacidn costo ex
terno/interno del cr@dito. Cabe sefialar que’ una ulterior
mejora del tipo real de cambio puede provocar una catis-—
trofe antitética de la anterior, i.e. un aumento repenti-
no en la tasa de acumulacidn de reservas internacionales,
como se aprecia en la Fig. 2,

Indudablemente, el tdpico de este articulo ne puede
agotarse con las consideraciones precedentes y no seria di
ficil extender los resultados para abarcar situaciones mas
especificas. Sin embargo, esperamos haber desarrollado el
problema lo suficiente como para arribar a la siguien-—
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FIGURA 2
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te conclusidn: si el inevitable saneamiento fiscal no se
lleva a cabo eficientemente, la politica de crawling peg
activo abre la posibilidad de un comportamiento inestable
en el balance de pagos del pais que adopta tal estrategia
de estabilizacidn.




{1) tn Zeeman (1977} se encuentrae una discusifn rigurosa de la idea de flujo ripido/lento (esp.pp.
8-67) ¥ la demoatracifn del tecrema de Thom aobre catfstrofes elementales (pp. 487-561).

(2} El saldo de les movimientos de capitalas que no depende de 5 (ol mencs en el corto plazo) se su
pene conocido ¥ £ijo.

(3) 2L axiomn a) tiene un significode precieo, La velecidad de resceifin en un punto W 68 Tepreasn-
ta por la 3ongitud del vector B (w). Lo que implica a) es gue para la mayeriz de los puntes wel
compunente vertical ﬂll de ¢ es mfs grande gue los dos componentes horizantales GT ' ﬂs. Luego,.las

1fneas de flujo som casi vercicales por dagular.

{4) Las superficies Ml R H2 son pguivalentes sl existe un difeomerfismo de RS scbre 51 mismo eal
gque aplice lll sobre M2 ¥ aplics lineas vertircales sobre 1fneas verticales.

(5) Histdresis mignifica! el conjunto de loa (T,85) para los cuales ocurre ug cambio abrupto enRes
distinto de aquel para el cueal se produce un salto hacia la hoja superior de la superficie de atrac
¢ifn, En otras palshras, si I cae catastrSficamente cuando la trayectoria en el plano horizontsl al
conza i punto (T', 5'), un mevimiento es sentido contrario a lo largo de la trayectoria provocard
un ealto catastrdfico an un punto {¥,8) con valores de T'y 8 distincos de T' y §' , respectivamen-
ta,
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EL CRECIMIENTO ECONOMICO
ARGENTINO Y SUS

DETERMINANTES: 1970 - 1980

por Victor J. Elias*

| - INTRODUCCION

En la década de 1970 se pudo notar enuna gran
cantidad de paises de diversos continentes, el fenfmeno
llamado "productivity slow-down' (desaceleracidtn en la
productividad). En general se observd que en el perlodo
previo a 1970, el ritmo del crecimiento del producto bru
to interno fue en promedio del orden del 5 por ciento, ¥
que en-la década de 1970 este ritmo bajS a una tasa del
2,7 por ciento, a pesar que la tasa de crecimiento de
los insumos tradicionales (trabajo y capital) no experi
mentaron una caida tan grande. '

Este fendmeno puso de manifiesto que el ritmo
de crecimiento observado antes no era un parZmetroy que
podian aparecer ciertas fuerzas capaces de disminuirla.

(") Trabajo presentada en Ias V Jornadas de Econowia Monetaria y Secter Externo - 15 y 16 de octu—
bre de 1981 ~ organizodas por el Centro de Estudios MonetarioR ¥ n:ml::}rlua del Banco Central de la
Repiblice Argentinn. Ti autor spradece los valiosos comentarios rgcihldus del Dr. Adolfp Sturzeneg
ger ¥ la Dra. Luisa Montwsehi. (*)} Universidad Hacional de Tugumbn. B
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Asi como antes se hicieron diversos estudios sobre las
fuentes del alto ritmo de crecimiento, elle llevd a pen
sar en las fuentes de esta baja en el ritmo de crecimien
to.

Algunos estudios trataron de detectar alguna
variable clave que pueda explicar en gran parte esta ba
ja en el crecimiento de la productividad. Asi podemos
VEer que en Numerosos estudios el factor principal que se
sefiala es la conducta del insumo energia, debido a 1los
grandes incrementos observados em los precios de la mis
ma, vy su sustitucidn lenta, lo cual provocd a su vez una
disminucidn del ritmo de crecimiento del stock de capi-
tal.

En cambio, otros estudios recurrieron al ané-
lisis mds sistemitico -que provee la metodologia de fuen
tes del crecimiento econdmico, para con ello detectar
los distintos elementos que pueden ser considerados co-
mo los determinantes directos del comportamiento obser—
vado. Nuevamente este enfoque permitid analizar en deta
lle e identificar diversos elementos que actuaron COmO
determinantes directos de la desaceleracidn de la pro—
ductividad.

Nuestro objetivo en este trabajo es utilizar
la metodologia de fuentes del crecimiento econdmico pa-
ra tratar de identificar algunos de los principales de=
terminantes de la baja en el ritmo del crecimiento eco—
ndmico de la Argentina en la década 1970-1980, y ver si
tambin se produjo el fenfmeno de desaceleracitdn de la
productividad.

Pensamos que este ejercicio puede resultar muy
{itil para analizar la economia argentina, y asi tener
una idea més clara de lo que puede esperarse en el futu
ro, identificando los mecanismos posibles en donde pue-
de tenmer un rol importante una politica econbmica.

Il - EL CRECIMIENTO ECONOMICO ARGENTINO
PREVIO A 1970

En base a las tablas triangulares de crecimien
to 1/ se puede tener una idea general sobre la conducta

S RP—
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observada por un pais, tanto desde el punto de vista de
corto como de largo plazo (ver Apéndice C),

81 consideramos la conducta de la tasa de cre
cimiento de un afio, podemos ver que el rango de varia-
cidn fue del 8 por ciento negativo, al 15 por cilento po
sitivo, en el periodo 1940-1970. Este rango de variacidn
va bajando para las tasas de crecimiento de dos, tres,
ete. afos, v el mismo se hace casi nulo reci@n a partir
de un periodo de 10 afios.

Mirando un poco de lejos la tabla triangular
de la Argentina, podrd notarse gque a poco que alejamos
nuestra vista de las tasas de crecimiento promedio de pe
riodos de cuatro o menos afios, se puede ver que la mayo
ria, sino todos, los valores son del 4 por ciento (olv1
dando importantes decimales). Ello mos indicaria que la
economia argentina anterior a 1970 estaba signada a un
ritmo de crecimiento del 4 por ciento.

Otra forma de ver &l mimso cuadro, es calcular
las desviaciones standard de las tasas de crecimiento pa
ra los diversos periocdos. La desviacidn standard toma un
valor de 4,8 para los periodos de un afio, y de 0,04 pa-
ra periodos de 32 afios. Estos valores desde luego estin
influenciados. por la cantidad de observaciones que se
utilizan para cada periodo, pero a pesar de ello tiemen
un uso descriptive interesante.

Con este tipo de an@lisis aplitcado a Latinoa-
mérica, se pudo encontrar resultados favorables a la hi
pbtesis que el mayor crecimiento va acompailade con una
mayor variacidn ciclica. Asi pudimos observar en un tra
bajo en ejecucidn, que los paises de menor crecimiento
experimentaron un coeficiente de variacidn mucho menor
que los paises con una mayor tasa de crecimiento. El ca
50 argentino presenta una situacidn de una mayor varia-
bilidad en las tasas de crecimiento de corto plazo,y
una menor variabilidad en las tasas de crecimiento de
largo plazo, tomandc como comparacifn a otros palses la
tinoamericanos.
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La conducta de la productividad total enel pe
riodo 1940-1970 puede observarse en la siguiente tabla,
en donde presentamos las tasas de cambio anuales prome-
dio por quinquenios de las siguientes variables: produc
to bruto interno, insumo trabajo, insumo capital, cali-
dad trabajo, calidad capital, total de insumo y produc
tividad total.

En la Tabla 1 podemos observar que la tasa de
crecimiento de la productividad total fue del 1,5por
ciento anmual para todo el periode 1940-1970, lo cual es
un valor bastante alto 2/. También podemos ver que 1la
contribucidn de la calidad del insumo trabajo fuemuy im
portante (especialmente el componente educacidn de este
indicador de calidad).

Los insumos tradiciomales, trabajo y capital,
explicaron casi un 70 por ciento de la variacidndel pro
ducto bruto interno. Ello estaria indicando que movimien
tos de estos insumos pueden producir la mayor parte del
movimiento del producto total.

TABLA 1

TASAS DE CAMBIO CONTINUAS PROMEDIO ANUALES
DEL PRODUCTO, TRABAJO, CAPITAL, TOTAL DE TN~
SUMOS Y PRODUCTIVIDAD TOTAL, PERIODO 1940-70

(por cientos)

-~ . | Pro- | Tra~| Capi|Calidad|Calidad| Total |Produc-
Periodo =

ducto| bajo| tal |trabajo|capital |insumos|tividad
1940-45 3,4 1,7 -0,5 0,3 nd 0,8 2,6
1945-50 6,8 3,1 4,0 0,3 nd 4,0 2,8
1950-55 3,2 1,4 2,4 0,7 nd 2,3 0,9
1955-60 3,4 0,8 2,9 0,7 nd 2,2 1,2
1960-65 4,6 0,9 3,3 0,7 0,2 2,6 2,0
1965-70 3,0 2,8 4,1 0,7 0,2 3,8 -0,8

nd {no d;sponible)
FUENTE: Elias,Victor J.,''Sources of Economic Growth in La—

tlnAmerlcanCountrles",TheRev1aaofEconom1csandStatls-
tics, August 1978. .
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Algunos elementos que pueden ayudar a explicar
el cambio en la productividad total son: economias de esg
cala, cambios en el grado de uso de los insumos, la con-
tribucifn del sector externo, cambies en la composicidn
del producto total (privado y piliblico, agropecuario e in
dustrial, y otros), migracidn interna, entre otros.

En estudios anteriores tratamos de lograr esti

maciones de la importancia de cada uno de los elementos

senalados. De acuerdo a ello logramos acotar la importan
cia de los mismos en los siguientes valores:

a) Contribuci&n de la economia de escala .. 0,3 por ciento
b) Contribucidn del sector externo ....... 0,2 por ciento
c) Contribucidnde la migracidn interna .. 0,1 por ciemnto

Estos valores que estdn expresados en té&rminos
a la contribucidn del crecimiento del producto total, pro
medio anuales de todo el periode considerade, indicarian
que como mEximo se podria explicar el 80 por ciento del
crecimiento econdmico.

il - FLUCTUACIONES DE LA ECONOMIA ARGENTINA

La economia arpentina estuvo sujeta a diversas
fluctuaciones en las {iltimas d&cadas. Algunos intentos
preliminares 3/ para medir las fluctuaciones econfmicas
argentinas indican que las fases de contraccibn y expan-—
5idn tienen una duracidn promedic similar de 23 meses,
Ello indica una duracién promedic del ciclo de 46 meses.

La contraccidn mds corta fue de 12 meses, y la
contraccidn mids larga fue de 36 meses. La expansidn mas
corta fue de 12 meses, y la mds larga de 51 meses.

En el perfodo 13850-78 se observaron 6 ciclos
con duraciones variables. El ciclo md@s largo medido de pi
co a pico tuvo lugar de marzo de 1961 a mayo de 1967, y
el mids largo medido en t&rminocs del punto mis bajo, de fe
brero de 1963 a mayc de 1968.



. 32 VICTOR J. ELTAS

Considerando s0lo el sector manufacturero pue
de observarse que el mismo experimentd mis variaciones
ciclicas que la economia en general. Sus duraclones pro
medio de contracciones y expansiones son un poce menor
que los observados para la economia en general.

Lamentablemente alin no se pudieron identifi-
car series lideres o rezagadas con los métodos aplica-
dos, v las series incluidas. Ello puede estar indicando
la necesidad de mejorar la estimacidn en algunas series,
la omisidn de algunas series relevantes por falta de in
formacibn, y la metodologia de ciclos de crecimiento
aplicadas para el casoc argentimo.

Ta consideracidn de estos aspectos de la eco-
nomia argentina son importantes para poder evaluar el
crecimiento econdmico en la década 1970-80, ya que ello
nos puede ayudar a identificar el estado coyuntural de
la economia argentina, y sus perspectivas de crecimien-
to (o sea si estamos ante una situacidn de corto o lar-
go plazo).

IV - FUENTES DEL CRECIMIENTO ECONOMICO
ARGENTINO EN LA DECADA DE 1970

La relacidn biasica de la metodologia de fuen-
tes del crecimiento econdmico para el periodotes la si
guiente (dejamos de todo el subindice t para todas las
variables de la expresidn): '

iun q =B 1+@ K+B, i (WiIW) (Li/L) +B L (rj/r) (Kj /K)

en donde:

q, 1, k, son las tasas de cambio de los prodqg
tos e insumos trabaje y capital,

SO N p—
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(Li/L) y {K./K), son los cambios de un perio-
do a otro observados en la compo-
gicidn de la fuerza laboral y stock
de capital respectivamente,

o ., B

n’ "L? B

son las participaciones del produc
to n, v de los insumos de trabajo

capital en el producto total,

K?

(wilw), y (rj/r), son los precios relativeos de
los servicios de los insumos tra-
bajo y capital del tipo 1 o j res
pectivamente, con respecto al pre
cio promedio de los mismos.

Esta relacidn nos provee una contabilidad com
pleta de las fluctuaciones del producte brutoc interno,
salvo: cambios tecnoldgicos no incorporados a traves de
los insumos, cambios en el usc de los insumcs no detec-
tados en las mediciones b&sicas de los insumos, la pre-
sencia de economias de escala, o asignacidn de recursos
no optima.

La identificacidn de los distintos componen-
tes de esta expresidn nos brindarfia un cuadro bastante
amplio de lo ocurride en la economia argentina en la dé
cada de 1970. Nuestro intento en este trabajo es exten-—
der en lo posible las mediciones que hicimos anterior-
mente, con el objeto de poder contribuir a la compresi@n
de la desaceleracidn del ingresc observada en la Argen-
tina.

En la Tabla 2 presentamos las tasas de cambio
continuas promedio de la d&cada y de sus dos quinquenios,
para los distintos componentes de la expresifnbdsica de
fuentes del crecimiento, y que pudimos identificar apro
ximadamente:
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TABLA 2

TASAS DE CAMBIO CONTINUAS PROMEDIO ANUALES
DEL FRODUCTO, TRABAJO, CAPITAL, TOTAL DE
INSUMOS ¥ PRODUCTIVIDAD TOTAL EN EL

PERIODO 1970-80

(por cientos)

- Produc|Tra- Capital Calidad Total (Produc-—
Periodo to bajo apxta trabajo | insumos | tividac
1970-75 3,83 2,76 4.5 0,86 3,98 -0,15
1975/80 1,75 0,98 4,1 0,86 2,74 -0,99
1970-80 2,79 1,73 4,3 0,86 3,27 -0,48

FUENTE: Ver Apéndice A y explicaciones en el texto.

Para calcular la tasa de cambio del producto
bruto interng a costo de factores a precios del aic 1980.
Si en lugar de ello utilizamos las estimaciones del PBI
a precios del afic 1970 se producen diferencias signifi-
cativas con los valores presentados en la Tabla 2. Asi
tendremos gque para la década 1970-1980 1z tasa de cam-—
bio es igual a 2,32 por ciento; el primer quinquenio ba
ja a un 2,76 por ciento, y el segundo quinquenio sube al
1,86 por cientg, o sea uniformfndose mas la conducta en
los dos quinguenios.

La ecuacidn de las fuentes del crecimiento eco
némico tieme en cuenta este problema a través de los cdam
bios experimentados en op , o sea la participacidn de ca
da producto en el PBI total. Enmediciones anteriores lo,
grames separar el producte total en dos tipos de bienes:
consumo en inversidn, y en base a ello tener en cuenta
cambios en la composicidn. Esta discrepancia que notamos
entre los quinquenios para distintos afios de referencia
del cdlculo del PBI puede estar reflejando cambios enla
composicidn entre bienes de consumoc y de inversidn, lo
cual indicaria que quizi3s sea mwAs apropiado trabajar con
las estimaciones en términos del afio 1970.

La composicidn sectorial del PBI, (agricultu-
ra, manufactura, etc.,) cambid muy poco desde 1970 a 1980.
Ello indicaria que este elemento agregariamuy poco alas
cifras presentadas en la Tabla 2. A pesar de ello puede
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ser interesante conocer lo que occurrid en cada sector
econdmico. Por ejemplo, el sector industrial ez uno de
los sectores que crecid menos en la década de 1970, pre
sentando un incremento en la productividad parcial del
insumo trabajo debido mis que nada al aumento de la ra-
zon capital-trabajo, por una disminucidn en el enu;leo
del insumo trabajo (el cual estuvo mds reflejado en uni
dades de horas).

La tasa de cambio en el insumo trabajo fue cal
culada corrigiendo primero la serie de empleo total por
la tasa de empleo (igual a uno menos la tasa de desem-
pleo). Ello produce una modificacidn importante en la
conducta de este insumo entre los dos quinquenios, v au~
menta en 0,28 por ciento la tasa de cambio promedio
anual de la d&cada.

Sin tener en cuenta la tasa de desempleo del
trabajo, la tasa de cambio promedio anual seria del 3,04
para el perfodo 1970-1975; ~0,14 para el perfodo 1975-
19805 y del 1,45 para toda la década 1970-1980.

Llama la atenci®n la alta tasa de crecimiento
del empleo en el primer quinquenio, y la tasa negativa
observada en el segundo quinquenio. Esta conducta tam-
bién se observa en el empleo en el sector piiblico el
cual crecid al ritmo del 1,37 por ciento en toda la dé-
cada, ¥ a un ritmo negatlvo mayor en el segundo quinque
nio. :

Parte de esta conducta del empleo puede’ esta:
explicado por la disminucidn de 1a proporcidn de asala-
riados en el total de la fuerza laboral, vy como la se-
rie de empleo estd basada en esta categoria de trabajo,
la misma presentaria un sesgo negativo. Para verificar
esta hipStesis se puede ver lo ocurride al porcentaje
de asalariados que brinda la encuesta de hogares para
las principales ciudades de la Argentina. El porcentaje
de asalariados que surge de la encuesta (como promedio
de las ciudades incluidas) fue del 69 en 1970, 65 en 1975,
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y 61 en 1979. Estos porcentajes indicarian que la tasa
de cambio del insumo trabajo, corregido por la varia-
cidn en el porcentaje de asalariados, fue de 4,2 para
el quinguenio 1970-1975, 1,12 para el quinquenio 1975~
1980, y 2,69 por clento en toda la década 1970-1980.

Fstas correcciones al insumo trabajo son muy
grandes y es conveniente hacer un estudio mas detalla~-
do de este sesgo recurriendo a las fuentes censales cuan

do estén disponibles las cifras de 1980 para este tipo

de desagregacidn.

La tasa de cambio del insumo capital tuvo un
ritmo de crecimiento levemente inferior a lo observado
en los pericdos anteriores a 1970. En su cdlculo no con
sideramos los cambios que pudieron haber ocurrido en su
grado de uso, pero consideramos la posibilidad de una
cobreestimacidn del precio relative de bienes de inver
sidn a bienes de consumo.

Si observamos la serie de quebrantos enlain
dustria podemos notar una fuerte tendencia decreciente
en el periodo 1970-75, y luege de cierta estabilidad
una tendencia creciente en el segundo quinquenio. Ello
estaria indicando la necesidad de contar con un indica
dor del grado del usc del stock de capital.

La composicidn de las inversiones en la déca
da de 1970 no cambid sustancialmente. E1 componente
plantas o construcciones se mantuvo mas ¢ mMEenos Ccons-—
tantes (alrededor del 47 por ciento en términos de pe-
sos de 1960, y del 60 por ciento en té&rminos de pesos
de 1970). Dentro del componente plantas el sector pi-
blico aumentd su importancia en un 20 por ciento. De
acuerdo a nuestras estimaciones anteriores sobre el
efecto en el indicador calidad del capital, por este
cambio en la composicidn entre sector privado y pibli-

co, deberiamos computar una tasa de cambio negativa de

este componente (al observar tasas de rendimiento alca
pital mayores en el sector privado que emn el pliblico),
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aunque la misma como puede observarse en la Tabla 1, no
es muy importante.

Del punto de vista de la propiedad del stock
de capital, la misma tuvo variaciones importantes. Ha-
ciendo unos cdlculos muy tentativos, podemos ver que la
deuda externa en términos de dblares constantes de 1970,
crecid a un ritmo de casi el 10 por ciento anual en to
da la década de 1970. En el primer quinquenio crecid a
un ritmo del 7 por ciento anual, v en el segundo quin-
quenio crecid a un ritmo de aproximadamente el 13 por
ciento anual. Para poder tener una idea de lo ocurrido
al capital naciomal, a ello habria que restarle el cre
cimiento ocurrido en activos en moneda extranjera, lo
cual haria bajar sustancialmente el crecimiento del 13
por ciento anual observado en el segundo quinquenia.
Ello indicaria que el capital propioc, si en 1970 repre
sentaba el 80. por ciento del total, en 1980 representa
rfa el 75 por clento aproximadamente.

La tasa de cambio de la calidad del trabaje
estd medida de acuerdo al tercer componente de la par-
te derecha de la ecuacidn basica de fuentes del creci-
miento econdmico. Para su cdlculo necesitamos conocer
los cambios en la composicidn de la fuerza laboral de
1970 a 1980. En nuestros estudios anteriores utiliza-
mos como indicadores de las caracteristicas de la fuer
za laboral al sexo, edad, nivel de educacidn y tipo de
ocupacidn. Para la estimacifn presentada en la Tabla 2
s8lo consideramos el nivel de educacifn,utilizandec las
cifras de los censos de poblacifn de 1970 y 1980, Para
los salarios relativos, que ponderan los diversos cam-—
bios, hemos mantenido las estimaciones anteriocres.

Por la disponibilidad de la informacidn sb-
lo utilizamos los datos de Capital Federal, por lo cual
las mismas no son estrictamente comparables con las es
timaciones anteriores.

En la década 1970-1980, la calidad del traba
jo medido sSlo por la educacidn crecid un 8,6 por cien.
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to, mientras que en las décadas de 1960 y 1970 crecid a
un ritmo del 14 por ciento (estas tasas son paratoda la
década v no a nivel anual). Ello estd indicando una ba-
ja en el ritmo de crecimiento de lacalidad del trabajo,
fendmeno observado en varios paises (en parte debido a
una baja observada en la tasa de rendimiento enla inver
sidn en educaeidn).

Como en las décadas de 1960 y 1970 los otros
indicadores de la calidad del trabajo contribuyeron en
forma negativa a la misma, podrd notarse que en la Ta-
bla 1 la calidad del trabajo tuvo un ritmo de crecimien
to menor que el observado en la década de 1970.

La tasa de cambio del total de imsumos se cal
culd con una ponderacién del 60 por ciento para el insu
mo trabajo y del 40 por ciento del insumo capital. Cam-—
biando estas ponderaciones, por ejemplo, aumentando la
ponderacidn del insumo capital, observaremos tasas de
crecimiento del total de imsumos superiores a las pre-
sentadas en la Tabla 2, aunque no seradn cambios sustan-
ciales. En el Apéndice B presentamos estimacionesmuy
preliminares de funciones de produccidn agregada parato
da la economfa. Allf podemos observar que las pondera-
ciones utilizadas son aproximadamente igual a las elas-
ticidades produccidn-insumos que surgieron de las esti-
maciones econométricas.

Las tasas de cambio en la productividad total
surge directamente de la diferencia entre las columnas
de Producto y Total de Insumos. En la dltima columna de
la Tabla 2 podemos notar que en la década de 1970 su ta
sa de cambio promedio anual fue de menos 0,48 por cien-
to; siendo de aproximadamente el uno por ciento negati-
vo en el segundo quinquenio, y del 0,15 por ciento nega
tivo en el primer quinquenio. :

Estas estimaciones de la tasa de cambio depro
ductividad total puede sufrir cambios si consideramos
las otras posibilidades de estimacidn, como ser: el pro
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ducto bruto interno a precios de 1970, el ajuste o no
por la tasa de desempleo del trabajo, el cambio en la
proporcidn de asalariados, entre otros.

Considerando el PBI a precios de 1970, la ta
sa de productividad total tuvo una tasa decambio anual
promedio de aproximadamente menos uno por ciento, obser
véndose en este caso un menos 1,1 por ciento para el
primer quinquenio, y un menos 0,8 para el segundo quin
guenio. Ello produce una mayor uniformidad de 1la con-—
ducta de la productividad entre los dos quinquenios.

De acuerdo a estas estimaciones podemos de~
cir que la Argentina tambifn experimentd el fendmeno de
desaceleracidn de la productividad y de su ingreso en
la década de 1970. La desaceleracidn del ingreso estd
explicado en parte por la desaceleracidn de los insu-
mos, y por la desaceleracidn de la productividad. Ia Ta
bla 2 indica algunas fuentes de la desaceleracidnde
-los insumos, y cabria preguntarnos sobre la existencia
de otros determinantes, y de las causales de la desace
leracifn de los insumos.

Como indicamos al comienzo de este trabajo,
en algunos paises la desaceleracidn de la productivi-
dad y de los "insumos fue atribuida en parte al encare-
cimiento y disponibilidad del insumc energia. Este in-
sumo no solo afectarfa el crecimiento del producto fi-
nal, sino tambifn el ritmo de crecimiento del insumo ca
pltal

La relevancia de este imsumo, (salve por pro
blemas de balanza de pagos) sobre el resto de la econo
mia no depende de si el pais importa o no una parte im
portante del consumo del mismo. Para la economia como
un todo la producci®n interna del insumo energia se ha
ce importante yva que el impacto global del cambio en
los precios relativos puede ser menor, o beneficiarse
en el caso de ser exportador,
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Si observamos lo ocurride con la tendencia en
la produccidn en la década de 1970 en los sectores: re-
fineria de petrdleo, derivados del petrdleo y carbén, ¥y
electricidad, notamos que estos sectores tuvieron lassi
guientes tasas de cambio promedio anual: 1,82; - 1,09;
y 7,61 por ciento respectivamente. Ello indieca cierta
restriccibn por un lado y expansidn por otro (o sustitu
cidn de fuentes de energia), lo que no da una idea cla-
ra del efecto neto.

Algunos estudios recientes 4/ dan alguna idea
del grado de respuesta de la produccidn al insumo ener-
gia. De los mismos podemos esperar que un encarecimien—
to del 10 por ciento del insumo energia bajo ciertos su
puestos de la funcidn de produccidn,podria a lo sumo afec
tar en un 2 por ciento el nivel de produccidn en el cor
to plazo. Es necesario indagar en mis detalle y con mo-
delos mAs completos el rol del insumo energético en la
conducta del producto bruto interno.

De los otros elementos indicados anteriormen-—
te como posibles determinantes de la productividad to-
tal, podemos considerar la migracidn interna y las eco-~
nomias de escala.

la migracifn interna neta en la d&cada 1970-
1980 parece haber sido un poco menor quela observada en
la década anterior 5/. Salvo muypocas excepciones ladis
tribucidn de la migracifn por provincias fue similar en
las dos décadas.

Como la migracidn en la década de 1970 puede
estimarse en un 20 por ciento menor a la registrada en
la década anterior, se podria esperar que la contribu-
¢ifn de la migracién interna al aumento de la producti-
vidad haya bajado también en un 20 por ciento.Para ello
serd necesario suponer que no hubo cambios sustanciales
en las diferenciales de salarios por provincias.
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V - CONCLUSIONES

De acuerdo a las estimaciones presentadas po-
demos concluir que la dEcada de 1970 presenta tambi€npa
ra la Argentina el fendmeno de desaceleracidn del ingre
so y de la productividad. Este fendmenoc plantea el inte
rrogante que para lograr volver a las trayectorias ante
riores no serd suficiente un mayor uso de los recursos
ya existentes, o sea que la situacidn no esmeramente de
coyuntura ciclica, sino de coyuntura de crecimiento.

Nuestro andlisis de fuentes del crecimiento
fue realizado Ginicamente del lade de los insumos. Seria
conveniente completarlo del lado de los precios para te
ner una idea mis global de lo ocurrido en la década de
1970. Algunas estimaciones scbre la conducta del sala-
rio real, corroboran en parte lo observado en las sec-—
ciones anteriores.
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APENDICE A

Datos Basicos

Los datos bdsicos utilizados paracomputar los
determinantes del crecimiento econdmico de la Argentina
en la década de 1970 se presentan en la Tabla 3:

TARLA 3

PRODUCTO BRUTO INTERNO A COSTD DE FACYORES, EMPLEOD,
STOCK DE CAPITAL, TASA DE DESEMPLEOD Y EMPLED EN
£L SECTOR PUOLICO DE LA ARGENTINA EN EL
PERIODO  1970-1980

Aflos PRI Capital Empleo Desempleo Eﬂglﬁhi?_zg
. (Millones de peses 1960) éﬂiﬁ:ﬁagf (En %) éﬁiﬁiiaii
1970 13.965 27.944 6.752 4,7 1.464
1971 14.785 29,467 6.867 6,3 1.456
1872 15.348 30.59% 6.997 6,6 1.490
973 16.071 32.23% 7.364 5,5 1.534
197& 17.033 33.705 7.b44 . 3,4 1.61%
1975 16.905 34,982 7.866 6,0 1.709
1978 16.617 36.283 7.858 5,5 1.763
1877 17.437 3B.106 7.818 3.4 1.772
1578 16.6838 39.420 7.670 2,6 1.690
1975 18.263 41,155 7.716 1,5 1.672
1980 18.45% . 42 .BBb 7.806 2,0 1.679

FUENTES: =2) PBI (Producto bruto interno s costo de factores) de "HEatimaciones tzi--
mestrales y anuales de la oferta y demanda global a precios de 1970: metodologfa,

fuentes de informacidn y resuitados", Serie de trabajos metedolfpicos y sectoriales,

N® 12, diciembre de 1980, Departamente de Cuentas Nacionales, de Actividad Industrial

¥ de Actividad Agropecuaria, Banco Central de 1z Repiiblica Argentina.

b) Capital (stock de capital), prolongacidn de las estimaciones realizadas por el an
tor hasta el afic 1974, utilizando las geries de inversiones brutas internas fijas a
precios de 1960 presentadas en les publicaciones mencionadas en (a) y en (d). Se uti
1i26 el m&todo de inventario permanente con una tasa de depreciacifn del 6 por cien-
to. A las series originales de inversifn se le hizo un ajuBte del 20 por ciento para
considerar un posible seago en los precios relativos de biemes de capital.

¢) Empleo total:se continud la serie estimada anteriormente por el autor, utilizamdo
alguna informacidn del trabajo: "Anflisis de la productividad de la mano de obra',
INPE, Seeretaria de Estado de Programacién y Coordinacifn Eronfmica, Ministerio- de
Economia, noviembre 1980.

d) Desemplea (tasa de desempleo), tases de desamples correspondientes al mes de Ju~
1io en el Gran Buenos Aires, Informe Econfmico, Resefia Estadistica, Ministerio deEcp
nomia, Hacienda y Finanzas, Buenos Aires, 1881.

2) Empleo en el sector piiblico, del Informe EconSmico mencionade en (d).
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Para calcular la tasa de cambic decalidad del
insumo trabajo utilizamos como {inico indicador el nivel
de educacifn. Por la disponibilidad de los datos delcen
so de poblacidn de 1980, utilizamos solo la informacidn
correspondiente a la Capital Federal:

TABLA 4

DISTRIBUCION DE LA POBLACION DE 15 Y MAS AROS
Y QUE NO ASISTEN A LA ESCUELA, POR NIVEL DE
INSTRUCCION ALCANZADO, Y SALARIO RELATIVQ
CON ' RESPECTO AL SALARIO PROMEDIO

Nivel de
instruccisn | “3/Mig70 | (B4 1egq | (¥;/w)1970-80

Sin instruc

cifn ..... 0,0509 0,0167 0,5
Primario .. 0,5621 0,4930 0,8
Secundario 0,2885 0,3487 1,2
Tniversita-

tio civene 0,0985 0,1416 2,0

1,0000 1,0000

FUENTE: Censos Nacionales de Poblaciﬁﬁ, 1970 y 1980, Ins
tituto Nacional de Estadistica y Censos (Buenos Aires
1974 v 1981).
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APENDICE B

Funcidn de Produccifn Agregada para la
Fconomia Argentina en el periodo 1970-1980

Con el objeto de verificar las ponderaciones
utilizadas para calcular la tasa de cambio del total de
insumos, los By y By » ¥y analizar la forma en que debe
utilizarse 1la tasa de empleo (igual a uno menos la ta-
sa de desempleo del trabajo), estimamos funciones depro
ducecidn agregada del tipo Cobb-Douglas, como ser:

(1) In PBI = v + ELln L+ BK In K+ u
(2) In PBI = y +8, In | (l—uL)l +B, InK+u
(3) in PRL = vy +-BL In L + BK InE+aln(l - ul) +u

en donde My, es la tasa de desempleo del trabajo.

Las relaciones (2) y (3) podrian servir pa-
ra verificar si la tasa desempleo s8lo indica el gra
do de uso del factor trabajo o de los dos factores si
multineamente (por ejemplo si o es 1gua1 a Br, o bien
igual a (B, + BK))

Las estimaciones obtenidas por elmétodo de
minimos cuadrados simple fueron las siguientes:

(1') In PBT = 0,7542 + 0,5489 1n L + 0,388]1 1an K

test—t (0 4829) (1,9972) (3,4083)
2= 0,9082
d = 1,841

) ]40,3091 InK
(2,0317

(2) 1n PBI = -1,5432 + 0,5948 1n |L(1-p
test-t (-0,5679) (1,9515)

2= 0,9068
1,679

L
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(3')Vln PBI = 0,0985 + 0,5711 In L + 0,3636 1n K +

+0,1566 1n (1 - )
test-t -(0,0248) (1,7987) (2,0039)
- (0,1818)
" R2= 0,8955
d=1,793

: ~ los resultados indican que las ponderaciones
de "los insumos ‘utilizadas en el trabajo pueden ser apro
pladas. La tasa de empleo parece ser s8lo un indicador.
del uso del insumo trabajo.

El valor del estadistico Durbin-Watson, d, es
taria indicando cierta autocorrelacidn, pero de ordenm
muy bajo.
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