63

S| E R

macroeconomia del desarrollo

I atrones de la inversion y el
ahorro en la Argentina

Ariel Coremberg
Patricia Goldszier
Daniel Heymann
Adrian Ramos

Division de Desarrollo Econémico

NACIONES UNIDAS

[: E P H L Santiago de Chile, diciembre de 2007



Este documento fue preparado por Ariel CorembeRplyicia Goldszier, consultores y Daniel Heymann vy
Adrian Ramos, funcionarios de la Comision Econdnpesa América Latina y el Caribe (Buenos Aires,
Argentina) para la Division de Desarrollo Econémam® la Comision Econémica para América Latina y el
Caribe (Santiago, Chile).

Las opiniones expresadas en este documento, gha s@o sometido a revision editorial, son de esteéu
responsabilidad de los autores y pueden no coirendilas de la Organizacion.

Publicacién de las Naciones Unidas
ISSN version impresa 1680-8843 ISSN version electronica 1680-8851

ISBN: 978-92-1-323159-3
LC/L.2852-P

N°de venta: S.07.11.G.176
Copyright © Naciones Unidas, Mes diciembre de 2007. Todos los derechos reservados
Impreso en Naciones Unidas, Santiago de Chile

La autorizacién para reproducir total o parcialmente esta obra debe solicitarse al Secretario de la Junta de Publicaciones,
Sede de las Naciones Unidas, Nueva York, N. Y. 10017, Estados Unidos. Los Estados miembros y sus instituciones
gubernamentales pueden reproducir esta obra sin autorizacién previa. Sélo se les solicita que mencionen la fuente e
informen a las Naciones Unidas de tal reproduccion.



CEPAL - Serie Macroeconomia del desarrolfoas

Patrones de la inversién y el ahorro en la tiga

Indice
RESUMEN e e 5
. INTFOAUCCION ... 7
[I. Cuestiones de MEedICION..........ccoeeviiiiiiiiiiiiiiie e 9
[ll. Rasgos de la evolucién del producto y la acumacion........... 13
1. Caracteristicas generales............uveeeeeeeeeeeeeeeeeeiieeiieeeee, 13
2. Algunos ejercicios econométricos sobre inversié
A2 L L0 o TSRS 19
3. Célculos simples de contabilidad del crecingent........... 24
Epocas macroeconomicas, ahorro e inversion:
percepciones € INCENLIVOS .......ccoiiiiiarieaaaaeaeeee e 28
5. Comentarios finales.............ooo oo 44
Bibliografia .....cccooeeeiii 47
ANBXOS e 51
Serie macroeconomia del desarrollo: nimeros publid®s............ 91



CEPAL - Serie Macroeconomia del desarrolfo6s Patrones de la inversién y el ahorro en la tiga

indice de cuadros

Cuadro 1
Cuadro 2

Cuadro 3

Cuadro 4

Cuadro 5

Cuadro 6

Cuadro 7

COEFICIENTES DE INVERSION Y AHORRO A PRODUCTO 198006...........cvvuneeievnneeennnn. 14
VARIABLE DEPENDIENTE: TASA DE INVERSION TOTAL Y TA\ DE

INVERSION PRIVADA. ... ettt eeeete e e e et e e ettt e e et et sesaeeeat s eeestasseseaasseesbaseeestasesnnans 20
VARIABLE DEPENDIENTE: TASA DE INVERSION EN EQUIPOS TASA

DE INVERSION CONSTRUCCIONES . .....cituiittiittieieteeeteeetneestneresnesestneestnsessnsersnaeees 21
INVERSION TOTAL A PRECIOS CONSTANTES E INVERSIONRP/ADA

A PRECIOS CONSTANTES ...cttuuiiittteetitteteeiettateststasseessnnssessssasssesrssesestnsesessraseesens 22
INVERSION EQUIPOS A PRECIOS CONSTANTES E INVERSION

CONSTRUCCIONES A PRECIOS CONSTANTES. . .cuvutittiiietiieitiieettiersniersnessrseessneeens 23
VARIABLE DEPENDIENTE: TASA DE AHORRO TOTAL Y TASA [E

AHORRO PRIVADO .. .ctuiiitteitieitieesiesatesstaessaassesasassasasseta s e st esteesteeraneesaaaessnnns 24
NIVELES Y COEFICIENTES DE VOLUMENES FISICOS EN PERDOS

SELECCIONADOS. VARIACIONES EN PERIODOS SELECCIOR®S......ccuuieiveneeeevrneeeens 26

indice de gréaficos

Gréfico 1

Grafico 2

Grafico 3

Grafico 4
Grafico 5

Grafico 6
Grafico 7
Grafico 8

Grafico 9
Grafico 10

PIB, INVERSION Y STOCK DE CAPITAL. VOLUMEN FISICOFORMULA

REO1= 1@ )Y/ 1S 14
TASAS DE INVERSION A PRECIOS CORRIENTES. INVERSIONDTAL, EQUIPO

DURABLE Y CONSTRUCCION .. ..cuuuiiiittteeittiieeetteeesetieeeseemaasssssatnessestseesasnsessenas 14
TASAS DE INVERSION A PRECIOS CORRIENTES. INVERSIONDTAL, PUBLICA

N2 22117710 ) N 15
PRECIOS RELATIVOS INVERSION TOTAL Y EQUIPO DURABLRESPECTO A PIB........... 15
TASAS DE INVERSION, VOLUMEN FiSICO. INVERSION TOTAL

DURABLE Y CONSTRUCCION. ...uuutiiittiieeitteeeeesiseseet s e s esbaessssssanssesssassesssbansesesnnsns 16
TASAS DE INVERSION, VOLUMEN FiSICO INVERSION TOTALRPUBLICA Y PRIVADA...... 17
TASAS DE INVERSION Y AHORRO NACIONAL A PRECIOS CORBNTES.......covvvvnievnnenn, 18
TASAS DE AHORRO A PRECIOS CORRIENTES AHORRO NACIONAPUBLICO

2221177 5o T 18
RELACIONES VOLUMEN FiSICO CAPITAL-PRODUCTO Y CAPITATRABAJO ................. 25
PRODUCTIVIDAD LABORAL Y PRODUCTIVIDAD TOTAL DE FACTORES .......ccvvuerieennnnn. 25



CEPAL - Serie Macroeconomia del desarrolfo6s Patrones de la inversién y el ahorro en la tiga

Resumen

La experiencia macroecondmica de la Argentina maesttensas

fluctuaciones ciclicas, asi como amplias variagoer las tasas de
crecimiento sobre periodos de varios afios. Los nfendés de

variabilidad ciclica parecen haber interactuadamdmera apreciable
con movimientos reales y percibidos en el compadato de

tendencia de la economia. Las variaciones de lpssflde ahorro e
inversion jugaron un papel central en las oscilaEso
macroecondémicas. El trabajo se propone presentardascripcion y

un andlisis basico de la evolucion de esos flugisesun periodo de
varias décadas.

Para ello, es necesario tratar con estadisticavadas de
diferentes procesos de célculo, obtenidas en amafigpnes
macroeconOmicas marcadamente distintas, especi@rearcuanto al
conjunto de precios relativos. Interesa entoncestar cuidado a las
caracteristicas de los datos de base, y estudisensibilidad de las
series ante la aplicacion de metodologias alteamata efectos de
construir informacion que permitan comparacioneseemomentos
alejados en el tiempo. La primera parte del tralsgiacdedica a este
tema. En la segunda parte del trabajo se estudwolaicion temporal
de las series de ahorro e inversion a partir deidés econométricas
usuales, con atencidén sobre los resultados queersuilg distintas
especificaciones. Asimismo, se presentan alguricsloéa simples de
contabilidad del crecimiento. En la tercera pagtarsaliza la evolucion
de los flujos de ahorro e inversién en el contex¢olos cambios
ocurridos en la historia macroeconémica argentina.
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. Introduccién

La economia argentina mostré6 a lo largo del tiemptensas

oscilaciones, tanto en los indicadores de desempeiiao en las
pautas de comportamiento de gobiernos y agentesdos. Esos
vaivenes contribuyeron a desdibujar las percepsiaeerca de las
potenciales tendencias futuras y, al mismo tiempanifestaron la
dificultad para definir un sendero de crecimientstenido. Los
procesos de ahorro y de acumulacién de capitabfuelementos
centrales de esa busqueda volétil. Una rapida msabire un lapso de
algunas décadas indica episodios de muy distipm ton abruptas
depresiones de la acumulacion en instancias ds,cyisaltos de las
inversiones en determinados periodos, sea en ¢onjwon

incrementos del ahorro local, sea a partir de esipaas del crédito
externo. Los cambios en incentivos, restriccionesgencias y
percepciones que interactuaron con la evoluciénrasaondémica
conformaron una historia intrincada y problematieaa analistas y
agentes econdémicos.

Los procesos de ahorro e inversion han sido petociema de
activa investigacion, particularmente en el cortdatinoamericano.
Este trabajo busca contribuir al estudio de la egpeia argentina en
la materia. En primer término, se revisan proble@sceptuales y
practicos asociados con la medicién y el analisis w@riables
macroeconOmicas sobre periodos prolongados. Egtoere prestar
atencion a las modificaciones en los procedimiedeoslaboracion de

1 Véase, por ejemplo, Bebczuk y Schmidt-Hebbel §20C4ardenas y Escobar (1998), Elias (1992), ®gtié(2007), Loayza,
Schmidt- Hebbel y Servén (2000), Ribeiro y TaxgR001), Servén y Solimano (1992), Solimano Viérez (2006); para el caso
argentino: Acosta y Loza (2005), Ahumada y Gareg(2002), Bebczuk (1994), Grandes (1999), Katz,tkdry Vargas (2007),
Lépez Murphy y Navajas (1998), Sanchez y ButleD{0
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la informacién bésica y a los grandes movimientosaeestructuras de cantidades y precios de los
flujos de producto y gasto a lo largo de tiempoolde los componentes principales del trabajo fue
la construccion de un conjunto de datos resultafgeprocesamiento de la informacion disponible
con criterios que buscan facilitar la comparabdida las cifras para distintos momentos. Las series
asi definidas sirven de base para el andlisis esiteli que incluye comentarios sobre las
regularidades que se observan de un procesamieatmraétrico de los datos, y acerca de las
observaciones que se derivan de un ejercicio siogleontabilidad del crecimiento. Por otro lado,
se ensaya una breve discusion de la evolucionricat@nfocada en las grandes oscilaciones de la
inversion en los diferentes contextos macroecongsnic.os Anexos contienen informacion
complementaria acerca del trabajo de procesamidataestadisticas béasicas y de las series
resultantes, y sobre los ejercicios econométrieadizados; asimismo, se lista un conjunto de
emprendimientos de inversién de gran tamafio llevaglacabo a lo largo del tiempo, cuyas
caracteristicas informan sobre las motivacionestgrziales efectos de las principales decisiones
de acumulacién.
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[I. Cuestiones de medicidon

La informacion de las cuentas nacionales para bdme 1950-2006
resulta de cuatro fuentes sucesivas (véase el Adgxain célculo
publicado en 1975 que cubre el intervalo 1950-16@3,1960 como afio
base; una estimacién con base 1970, con datotiradgagse afio y que se
elabor6 hasta finales de los afios ochenta; unlcdara el periodo 1980-
1996, que se publico en ese ultimo afio y estabgadpceen 1986 como
afio base; y los datos actuales que toman por ba#93 y estan
calculados desde ese &fi&l criterio aplicado aqui fue preferir la
utilizacion de la informacion referida a un momedtwlo derivada del
calculo relevante elaborado con fecha posterioespetar los niveles a
precios corrientes de cada variable en los respediios base. Las series
muestran diferencias entre si en los valores d@ogreorrientes en los
periodos donde existen cifras obtenidas con difesenetodologias, que
se reflejan, por ejemplo, en distintas medidas laelcoeficientes de
inversién segun el calculo (véase el grafico Adel Anexo). Esto
requiere imputar de algin modo las discrepanciadamgo de las series.
En ausencia de informacién precisa a estos efestosupuso que las
diferencias proporcionales en los afios de empal8ig0( 1980 y 1993)

2 Alos efectos de la elaboracion de las serieshdero, estos datos se complementaron con infoématg! balance de pagos, y en la
estimacion del ahorro por sector institucionalreplearon estadisticas de origen fiscal; asimismaosaron estadisticas de comercio
exterior para construir las series de volumen gmiaciones e importaciones. Una restriccion def@macion basica es que no
permite discriminar para el conjunto del periodoeeimversién residencial y no residencial.

9
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reflejaban sesgos en las tasas de crecimientmromét en los correspondientes intervalbe esta
forma se definié el conjunto de series elementlgi®cios corrientes sobre las cuales se elaboraron
agregados e indicadores (véase el conjunto decgsafi.1. del Anexo 1y el cuadro A.1.1).

Una pregunta ulterior se refiere a la asignacidregirecios y cantidades de las discrepancias
en los valores corrientes de las diferentes estomas. El intervalo entre los dos afios base mas
recientes, 1986 y 1993, incluy6 periodos hiperaiflaarios donde los precios mostraron amplisima
variabilidad nominal y fuertes movimientos relaydo que ciertamente dificultd la medicion
precisa de los agregados en valores corrientea.ve#tilidad sugiere que la contribucion de los
precios a las discrepancias de las estimaciondassdealores puede haber sido importante en ese
episodio. Por otro lado, a falta de elementos @éojeuantitativos y precisos, se empled el criteri
simple de efectuar imputaciones plenas y del mispw (sea a precios, sea a cantidades) en los
diferentes empalmes y para todas las variablesrdzmes mencionadas inclinaron a asignar las
diferencias a precios, lo cual implica que, pars Variables elementales, se respetaron, sin
modificar, los crecimientos de volimenes fisicoEuwdados en las estimaciones vigentes en cada
momento. En términos generales, la utilizaciénalalternativa que asigna los errores a precios
tiende a indicar mayores niveles de producto ergide y mas altos coeficientes de formacion de
capital en los periodos tempranos (véase el Angxcef particular los conjuntos de graficos A.2y
A.3).

En todo caso, la estructura de la inversion a psecdrrientes y los precios relativos de sus
componentes registraron oscilaciones de gran magrids cambios en la composicion del gasto y
en los precios fueron especialmente marcados kstigienes nacionales e importados, dentro del
conjunto de los equipos durables de producciorsg/éhAnexo 1, y en particular, los graficos A.4.
y el cuadro A.1.4, referidos a los precios relajvdJna gran variabilidad en las estructuras de
cantidades y precios implica que las estimacioresindlices de volumen fisico dependerian
fuertemente de las bases de ponderdgidal mismo tiempo, hace problematicas a las neuts
basadas en un Unico conjunto de precios para tbgerado. Las alternativas de computo de
indicadores de cantidad han sido extensamentetidiasien la literatura (véase, por ejemplo, ONU,
1995). Los indices de volumen fisico tipicament#izatios, con formula de Laspeyres, no
contemplan los efectos de sustitucion asociadonoavimientos de precios relativos, y tienden a
sobre- ponderar la contribucién en las cantidadgegadas de los componentes cuyo precio
relativo es bajo en un momento dado. La literafo@adiscutido diversos procedimientos de
agregacion a efectos de considerar los efectoagditugion. Uno de los indices propuestos es el de
Torngvist (1936), que utiliza ponderaciones prometkl afio de referencia y el afio previo. Esta
formula (con semejanzas con la de los indices emeatbs) resulta un agregador exacto
(“superlativo”) respecto de una funcion de prodarcilexible como lo es la translog (Diewert,
1976), y ha sido empleada en contextos similales presentes, en gque interesa estudiar procesos
de acumulacién de capital productivo (véase, pempjo, Jorgenson et al., 1987, OECD, 2001,
Timmer y Van Ark, 2000). Las series a precios camss analizadas a continuacién se
construyeron con el indicador Tornqvist (véansevaoente los graficos A.2, A.3 y el cuadro

3 Esto implica, por ejemplo, que el valor de laiakle nominaIYt en el afio t comprendido entre 1960 y 1970 se estiondo:

t-60
70 \ 10

— 0 60 . . . .
Y = Yﬁ 10 , dondeY,”" es el dato correspondiente a la varlaMe con el célculo basado en 1960, mientras que
' Y0 t
70

70 | .
Y7o es el valor deY70 segun el calculo basado en 1970.

En particular, los precios de 1993 corresponddrieaes de capital importados relativamente baregspecto de aquellos de
produccion nacional. La agregacion con estos pseleicasigna por lo tanto gran peso a las compraeqdipos nacionales, que
formaban una parte preponderante del total en afgpariodos, como en los afios setenta. Las caesidatimadas de inversion en
equipos resultarian entonces para tales casosayezoente mayores en un calculo a precios de 4983utilizando una estructura
de precios mas cercana a la vigente en su momaAlgonas caracteristicas de los problemas relevagdgestimeros indices se
comentan brevemente en el Anexo 1.

10
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A.1.2, asi como los graficos A.5 y los cuadros A%.3AL1.5 referidos a series de capital y
productividad, y los gréficos A.6 y el cuadro Akébre series de comercio exterior). De todos
modos, las diferencias en los resultados seguirtauta de agregacion, unidas a las que surgen de
la atribucion de las discrepancias a precios oidaaes introducen un elemento de incertidumbre
no despreciable en las series histéricas, espamiddnpara periodos mas distantes.

Ademés de las series de valores y volumenes deugtmdahorro, inversion, y capital
agregadd.en la estimacion de funciones de comportamientdikzaron de variables diverso tipo,
referidas a evolucién de precios relativos, nivelayiabilidad de la inflacion, y condiciones del
crédito (véase el Anexo 2 y la nota 8 para madldstaAqui también, la construccién de series
largas a efectos de la estimacion de funcionesodgartamiento plantea cuestiones acerca de la
consistencia en el tiempo de los datos basicoseylod procedimientos para elaborar los
indicadores. Un punto saliente se refiere a lasdg®s diferencias en las tasas de variacion de
indices agregados de precios como el IPC y el IIRMldntervalo que abarca a los periodos de
hiperinflacion y su salida inmediata, y que seejafen discrepancias persistentes en los niveles de
variables deflactadas (como tipos de cambio y isalaeales) segun que se las relacione con uno u
otro indice.

® Respecto de los criterios empleados en la estimate los agregados de capital véase Corembefst; 2@ra calculos previos:

Goldberg y lanchilovici, 1988.

11
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lll. Rasgos de la evolucion del
producto y la acumulacion

1. Caracteristicas generales

Los problemas de medicidn ciertamente matizan daslasiones que
pueden derivarse del analisis de los datos, ydimiu alcance y
precision. Sin embargo, algunos hechos resultamnedtemente

nitidos. La economia crecié en promedio 2.5% ammate 1950 y

2006 (alrededor de 1% por habitante), con unadugesaceleracion
(caida en términos per capita) entre mediados slefios setenta y
comienzos de los noventa, y un repunte posteriangalo por intensas
oscilaciones. En el periodo en su conjunto, la @esanversion a

precios corrientes varié entre puntos altos deto@superiores a 25%
del PBI (a comienzos de la década de los sesdgtmos periodos de
los setenta y en 2006), y minimos netamente poajdate 15% en

momentos de crisis (véanse el cuadro 1y los grafica 3).

13
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GRAFICO 1
PIB, INVERSION Y STOCK DE CAPITAL. VOLUMEN FiSICO, FORMULA TORNQVIST
(Logaritmos de millones de $ de 1993)

14
13.5 +

1960 1970 1 29
13 +

T e [N R P Sl

11 +
10.5 T
50 52 54 56 58 60 62 64 66 68 70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 h

‘+Cap|ta| —— Producto —a— ibif
Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
CUADRO 1
COEFICIENTES DE INVERSION Y AHORRO A PRODUCTO. 1950-2006*
Total Equipo Durable | E.D.Nacional | E.D.Importado | Construccién Privada Publica
Promedio 20.0 7.9 5.2 2.7 12.0 15.2 4.6
Maximo 26.7 14.7 9.4 6.3 17.2 20.6 9.3
Minimo 12,5 4.8 2.5 0.8 7.7 10.3 0.7
Desvio Estandar 3.0 2.1 1.5 1.3 2.3 2.6 25
INVERSION VOLUMEN FISICO
Total Equipo Durable | E.D.Nacional | E.D.Importado | Construccién Privada Publica
Promedio 20.2 7.2 5.3 1.8 13.7 16.5 4.1
Maximo 26.4 10.8 9.5 51 17.6 20.6 7.5
Minimo 11.6 33 1.8 0.5 8.1 10.1 0.8
Desvio Estandar 3.3 1.9 1.9 1.3 2.1 2.6 1.9
AHORRO A PRECIOS CORRIENTES
Nacional Externo Privado Publico
Promedio 19.4 0.4 19.2 0.4
Maximo 29.9 53 30.3 6.5
Minimo 13.3 -8.2 14.3 -5.6
Desvio Estandar 3.3 -2.7 3.8 3.1

Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.

Nota: (*) Los coeficientes de inversion y de ahorro privado y publico corresponden al periodo 1961-2005.

GRAFICO 2

TASAS DE INVERSION A PRECIOS CORRIENTES. )
INVERSION TOTAL, EQUIPO DURABLE Y CONSTRUCCION
(Porcentajes del PIB)

-*\ h/\ /\./f\a\
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
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Al margen de los elementos ciclicos comunes, laa®e la inversion en equipos durables
de produccion y en construccion aparecen diferdasigvéase el grafico 2). La mayor tasa de
inversion a precios corrientes en construcciongggistré en 1975, con algo mas de 17% del PBI,
mientras que el maximo del equipo durable se obsem1961 (14.6% del PBI). La composicion de
la inversidn en equipo durable por origen nacianahportado de los bienes fue muy cambiante,
entre momentos (a mediados de los 70) en quea dallos equipos importados fue solo alrededor
de 15% del total y otros, recientes, en que reptéscerca de dos tercios. Por su parte, el
coeficiente de inversion publica mostré una ten@denetamente declinante (en los afios noventa,
asociada a la privatizacion de diversas actividaldego de alcanzar maximos cercanos a 10% del
PBI a mediados de los setenta, con una recuperpaidial en los Ultimos afios (véase el grafico 3).

GRAFICO 3

TASAS DE IN}/ERSION A PRECIOS CORRIENTES.
INVERSION TOTAL, PUBLICAY PRIVADA
(Porcentajes del PIB)
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25% /_\

20% -~
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‘—0— IBIF PUBLICA Corrientes —#— IBIF PRIVADA Corrientes —&— IBIF TOTAL Corrientes ‘

Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.

Los movimientos de precios relativos de la invardideron de apreciable magnitud, sobre
todo en el equipo durable, cuyos valores unitar@ativos al deflactor del PBI variaron en un
rango entre 80% mas que en la base de mediadass devVenta (a comienzos de la década de
1950), y 20% menos que ese nivel de referencisévébgrafico 4).

GRAFICO 4
PRECIOS RELATIVOS INVERSION TOTAL Y EQUIPO DURABLE RESPECTO A PIB
(indices 1993=100)

1.9

AN

A AN I~

0o \\¥\ /’/\.;\ //\\ MF\
el NT

0.7

0.5

1950 1953 1956 1959 1962 1965 1968 1971 1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004

‘+ Precio Relativo Inversion Tornqvist/PBI Tornqvist —#— Equipos/PBI

Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
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Al modo de los tradicionales argumentos de Gerdeben(1957) y Diaz Alejandro (1975);
véase Hsieh y Klenow (2003) para una discusiorentégj los efectos de precios relativos tuvieron
un impacto apreciable en las medidas de la inwersisos efectos tendieron a disminuir
significativamente en los afios cincuenta el volufigno de la acumulacion para un dado esfuerzo
de inversion a precios corrientes; un comportaraiepuesto se registré en periodos de las décadas
de sesenta y setenta. El volumen de inversion gip@gurable, calculado en términos del volumen
fisico del PBI mostro inicialmente una tendenciec@nte desde niveles muy bajos, con maximos
por encima de 10% del PBI a comienzos de los sesean la segunda mitad de los setenta; luego
se observd una apreciable declinacion hasta coosede la década de los noventa, con agudas
oscilaciones en periodos recientes (véase el gr&fjc También aqui se observa la marcada
disminucion de la inversion puablica en las ultint#sadas respecto de los méaximos de los afios
setenta (véase el grafico 6).

GRAFICO 5
TASAS DE INVERSION, VOLUMEN FiSICO
INVERSION TOTAL, EQUIPO DURABLE Y CONSTRUCCION
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
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GRAFICO 6
TASAS DE INVERSION, VOLUMEN FiSICO INVERSION TOTAL, PUBLICA Y PRIVADA
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.

En términos generales, en las primeras cuatro décdel periodo (entre 1950 y 1980) se

observé una correspondencia entre los movimienttogleoeficientes de ahorro y de inversion,
excepto en episodios comparativamente breves, ausiguificativos (el salto de la inversion a
comienzos de los afios sesenta, la marcada sulb&ated con superavit en cuenta corriente en la
década siguiente, seguida por un episodio de eadsedto externo).En los afios noventa se
registr6 una brecha considerable, reflejo de usaiducién de la tasa de ahorro mientras se
recuperaba la inversion. Por contraste, la proparadiahorro, que se elevod fuertemente en 2002 en
medio de la crisis, siguio creciendo en la recupéreposterior, 0 que mantuvo la cuenta corriente
en valores superavitarios, no obstante la fuerba gle la inversién (véase el gréfico 7). En el
episodio fue significativa la contribucion del atworpublico, si bien este no alcanzé como
porcentaje del PBI los niveles maximos observadda®décadas de los sesenta y setenta (véase el
gréfico 8).

6

La serie de ahorro nacional se construyé comasigna inversion y el saldo de la cuenta corridraeinformacion disponible no
permite desagregar al ahorro privado, entre aldgroorporaciones y de hogares, en particular.
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GRAFICO 7
TASAS DE INVERSION Y AHORRO NACIONAL A PRECIOS CORR IENTES
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.

GRAFICO 8

TASAS DE AHORRO A PRECIOS CORRIENTES AHORRO NACIONA L,
PUBLICO Y PRIVADO

(Porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
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2. Algunos ejercicios econométricos sobre inversion y ahorro

La historia macroeconémica de la Argentina muestia experiencia rica en caracteristicas
de comportamiento y en acontecimientos de varigmn tUn analisis econométrico exploratorio,
dirigido a buscar rasgos salientes que se despretielda evolucién de las series, muestra una
mezcla de regularidades y de indicaciones de epsa@on aspectos idiosincrasicos no plenamente
captados por las variables considerddas.

Un primer conjunto de estimaciones se refirid a llmgaritmos de los coeficientes de
formacion de capital a precios corrientes, sobseskries de inversion total, inversion privada,
incorporaciones de equipo durable de produccidéongttucciones. Como aproximacién preliminar,
se corrieron regresiones por minimos cuadradosanids (tras verificar que el conjunto de las
variable§ consideradas en esas regresiones satisface ldegmdpde no integracion). Se
observarohasociaciones entre los coeficientes de inversitmtgsa de variacion del producto v,
segun la serie estimada, efectos de otras variédie® deuda publica externa, tipo real de cambio,
relacién capital- producto o inversion puablica), @smo contribuciones al ajuste de la inclusién de
variablesdummy que marcaban, en particular, periodos de inversticularmente elevada (en la
segunda mitad de los setenta y, segun el caspritosros afos sesenta), por un lado y, por otro,
efectos de signo negativo en instancias de crisifupda (el periodo hiperinflacionario y su
desemboque, y la crisis de comienzos de los dgs mil

De todos modos, esas estimaciones presentabaremeaxblde autocorrelacion de residuos y
de endogeneidad. En consecuencia, se utilizaraegmientos de variables instrumentales, y se
corrigieron las varianzas de estimacion de losmatés (Newey y West, 1987). Por otro lado,
teniendo en cuenta los cambios experimentados estriactura de la economia y en los regimenes
de politica econémica, parecia razonable considarppsibilidad de que el efecto de diferentes
variables sobre las tasas de inversion dependielaperiodo. Por esa razén, se incluyeron
interacciones entre variables explicativaslymmiespor periodos? Los principales resultados
pueden verse en los cuadros 2 y 3 a continuacion.

La definicién de las variables, una breve desadipde las técnicas empleadas en cada caso yspaeificacion de las regresiones y
de los correspondientes tests se presentan enegb4h El conjunto de regresores considerado idciuia variacion del volumen
del PIB y su volatilidad, el tipo real de cambiorfadeflacion segln el promedio de precios al coidnmy mayoristas), el salario
real (con igual deflacién), los precios relativosféridos al deflactor del PIB) de la inversiénug £omponentes, la tasa de inflacion
y su volatilidad, la tasa de interés real (activpagiva), el volumen de crédito al sector privacton{o proporcion del PBI, y en
valores deflactados), la deuda publica externastazk de capital ( o la relaciéon capital producto)ariables fiscales (ahorro
publico, inversién, gasto primario). El periodo quubrieron las estimaciones dependié de la disgmt@t de informacion: los
datos sobre precios mayoristas arrancan en 1986fnas que las series fiscales se inician en 1961.

Las variables que aparecen en los cuadros sedekesiguiente modo. Los expresiones LNINV, LNINVFR LNINVPU,
LNINVEQUI, LNINVCONSTR denotan, respectivamentegédoitmos de los coeficientes (a precios corrientegativos al PBI de,
respectivamente, inversion total, inversion privadaersion puablica, inversién en equipo durablepdeduccién, e inversion en
construcciones; LNAHO, LNAHOPRI indican logaritmde los coeficientes de ahorro nacional y ahorreapio a PBI (a precios
corrientes), mientras que AHOPU es el nivel delfic@nte de ahorro publico a producto. La variabeIB indica la tasa de
variacién del volumen del PBI (segun el indicadorrfvist); la expresion (-1) agregada a una vegidehota el rezago de un afio.
En los modelos de tipo VEC, LNINVTP, LNINVPRITP, INVPUTP, LEQUIPTP, LNCONSTRTP, LNPIBTP denotan,
respectivamente, los logaritmos de niveles de vehles fisicos de inversion total, inversion privadeersion publica, inversion en
equipo durable de produccién, inversion en consiones y PBI. Los regresores que aparecen en drasi son: LNKYCTE:
logaritmo de la relacion capital/ producto en vodimes; LNKYCORR: logaritmo del coeficiente a preaiosrientes; LNPR: precios
relativos (Tornqvist) de la inversion respecto ElBI, LNPRE, precios relativos de la inversién enipq durable a PBI; LNPRC:
logaritmo del precio relativo de la inversion emswucciones a PBI; LNDEUDA: logaritmo de la retatide deuda publica externa
a PBI; LNCRED: logaritmo de la relacion entre ctédbancario al sector privado a. PBI; LNTCRL: Idgap del tipo real de
cambio; LNTRA: logaritmo de (uno mas) la tasa deris real; LNSR: logaritmo del salario real. Lapresiones de tipo XYab,
donde XY indica una variable, y a, b son dos nusjedlenotan una variable interactuada con una dupamgyel intervalo entre los
afios a y b (inclusive), de manera que el regres@l ®alor de la variable en el periodo [a, b].eyocen el resto. Las dummies
aditivas DUMMYa indican la variable que toma valmo en el afio a, DUMMYab es la variable igual a enel intervalo [a, b].
Estos comentarios se basan en regresiones alidassincluidas en una versién extensa del teatvaj aparecen aqui por razones
de espacio. El detalle de esas estimaciones se goéditar a los autores para su consulta.

Por razones de simplicidad, esos periodos seigiefn a priori, y de manera uniforme para el cotgule variables (en cambio, las
dummiesaditivas se seleccionaron ecuacion por ecuacairssurgia de la observacion de los respectivoses). Los momentos

10
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CUADRO 2
VARIABLE DEPENDIENTE: VARIABLE DEPENDIENTE:
TASAS DE INVERSION TOTAL TASAS DE INVERSION PRIVADA
(en logaritmos)

LNINV. LNINVPRIV

A B c D A B c D

DPIB 0.192 -0.019 -0.610 0.087 DPIB -0.283 0.082 -0.834 0.595
0.816 -0.088 -3.217 0.292 -0.868 0.343 -2.187 1.657
LNPR 1.312 0.759 0.821 -0.010 LNINVPU 0.182 -0.090 0.385 -0.051
3.616 3.961 4.136 -0.045 2.406 -4.020 5.385 -2.322
LNKYCTE -1.485 -1.752 -0.166 LNKYCTE -1.615 -0.370 -1.669 -0.446
-5.690 -6.072 -0.864 -6.200 -1.599 -4.600 -1.475
LNDEUDA -0.175 -0.108 LNPR 0.787 1.038 1.018
-6.467 -2.925 2.028 6.750 3.492
LNCRED7890 0.253 0.262 LNTCRL -0.312 -0.287
9.616 5.073 -9.440 -7.239
LNCREDO0205 -0.953 LNTCRL0205 0.073 0.084

-9.754 6.205 6.904

LNTCRL7890 -0.054 0.126 LNCRED7890 0.154 0.131

-6.035 1.753 7.490 5.154

LNTCRL5077 0.162 LNCRED9101 0.252 0.281

2.246 7.534 9.061

LNTCRL9101 0.192 LNTRA9101 -1.047

2.441 -4.089

LNTCRLO205 0.419 DUMMY7577 0.363

4.479 8.418

LNTRA9101 -0.944 DUMMY6467 -0.190 -0.207
-3.454 -3.868 -4.081
DUMMY9091 -0.278 -0.148 DUMMY7576 0.250 0.201
-10.830 -5.419 2.583 2.635
DUMMY6467 -0.196 -0.214 DUMMY9091 -0.303

-9.699 -6.798 -8.779

DUMMY0102 -0.243 -0.183 -0.326 DUMMY0102 -0.218

-4.583 -3.263 -6.645 -4.801

DUMMY7678 0.198 0.292 DUMMY78 -0.295

5.715 9.745 -5.448

DUMMY90 -0.180 DUMMY6768 -0.173

-5.794 -6.718

DUMMY7677 0.302 DUMMY91 -0.247
5.676 -5.739
DUMMY9798 0.055 c 3.573 6.198 3.418 5.957
2.321 12.222 17.798 8.971 14.875
DUMMY6567 -0.182

-5.205

DUMMY6062 0.164

6.676

DUMMY8991 -0.240

-5.289

c 3.607 4.338 3.251 3.118

35.941 18.572 5.308 18.877

Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.

Los coeficientes que vinculan directamente a laastale inversion con las variaciones del
producto dependen apreciablemente de la espedfficade las ecuaciones, y no resultan
estadisticamente significativos en todos los caSwsembargo, las regresiones admiten diferentes
efectos del producto sobre las series de inversidravés de la relacién capital- producto, y por e
hecho de estar definidas las variables como taslativas al PBl. Por su lado, se observan
significativas asociaciones negativas (excepto letago de las construcciones) con el stock de
capital, lo cual sugiere la relevancia de los efede ajuste de activos en la determinacion de la
magnitud de las inversiones. Nuevamente con lapeikie de las construcciones, los coeficientes
estimados de precios relativos son positivos y memna la unidad; es decir que ante cambios en los
precios los valores de las respectivas variablesnegerian menos que proporcionalmente.
Asimismo, hay alguna indicacién de efectos positilel volumen de crédito al sector privado en
los intervalos 1978-1990, 1991-2001 y 2002- 20@jn{fcativos en algunas especificaciones para
la inversion total, la inversion privada, los edqsjy las construcciones) y, con signo negativdade
tasa real de interés en el periodo del régimerodeectibilidad® (en estimaciones para la inversion
total, la inversion privada y la inversion en equigurable). En ciertos casos aparecen algunos
efectos del tipo real de cambio, aunque de sigriigara: positivo en una ecuacion para la tasa de
inversion total, negativo (sobre los periodos 19980 y 1991-2001) en una ecuacion referida al
equipo durable de produccién, y también (en 1980} en una especificacion para la inversion
total; por su lado, los coeficientes muestran difgs signos segun la especificacion en la inversio
privada y las construcciones. Algunas variablsslten significativas en algunas ecuaciones para
diferentes agregados: la magnitud de la deudagaibliterna (negativamente) en la inversion total,
el salario real desfasado (con signo positivolaetohstruccion.

de corte de esos periodos fueron 1977 (afio dédiame financiera, que presumiblemente modificéuelcfonamiento de variables
relativas a los mercados de crédito), 1990 (prav@mimplementacion del régimen monetario de cdibitidad) y 2001 (Gltimo afio
de vigencia de ese régimen).

1 Acosta y Loza (2005) y Sanchez y Butler (200%uentran efectos de variables financieras sokiradasion en este periodo.
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Al mismo tiempo, en diversas ecuaciones sigueregpardodummiesaditivas (como las que
corresponden a comienzos de los afios sesental paai@o durable de produccion, inicios de los
setenta para la construccién, mediados de esaal@eaal inversidon privada y equipo durable y, con
signo negativo, comienzos de los noventa y 2002/28@ varias ecuaciones). Esto sugiere la
operacion de mecanismos relevantes en episodidiybares, y que no resultan plenamente
captadas por los regresores considerados. Porrt®) gaedan resultados de dificil interpretacion,
como algunos parametros negativos del crédito goeficiente de los precios relativos en las
construcciones.

CUADRO 3
VARIABLE DEPENDIENTE: TASA DE VARIABLE DEPENDIE NTE: TASA
INVERSION EN EQUIPOS DE INVERSION CONSTRUCCION
(en logaritmos)
LNEQUI LNCONSTR
A B C D A B C
DPIB 0.572 0.752 -1.179 0.881 DPIB 0.694 0.527 0.603
1.037 1.042 -5.060 1.420 3.560 2.892 3.251
DPIB(-1) 1.003 1.389 1.475 LNPRC 1.915 1.625
2.274 3.286 3.613 19.787 12.737
LNPRE 0.095 0.457 0.615 0.429 LNINVPU 0.234 0.338 0.220
0.890 3.070 8.800 2.924 18.266 8.510 15.903
LNKYCTE -1.002 -2.236 LNTCRL(-1) -0.210 -0.197
-3.826 -5.160 -8.474 -7.653
LNKYCORR -0.742 -0.613 LNCRED7890 0.218
-2.333 -2.463 6.109
LNCREDO205 -1.097 LNCRED9101 0.267
-8.815 8.362
LNCREDS077 -0.271 LNTCRL5077 0.050
-4.805 4.705
LNTRA9101 -1.931 LNTCRLO205 0.073
-3.610 7.317
LNTCRL5077 -0.197 LNPRC 1.128
-5.594 11.735
LNTCRL7890 -0.272 LNSR(-1) 0.146
-8.176 2.010
LNTCRL9101 -0.275 DUMMY7172 0.195 0.164
-8.721 7.460 6.827
DUMMY6062 0.465 0.460 0.469 DUMMY7072 0.128
8.532 7.809 7.661 4.083
DUMMY7678 0.342 0.381 0.373 Cc 4.337 1.253 4.212
9.535 8.489 8.922 18.740 7.790 17.266
DUMMY5456 -0.285 -0.310 -0.299
-5.337 -5.875 -5.353
DUMMY90 -0.258
-4.565
DUMMY77 0.320
4.975
DUMMY6567 -0.209
-4.677
DUMMY9798 0.120
2.501
C 2.857 2.610 6.780 2.487
10.741 8.288 16.727 9.952
Periodo 1952 2004 1952 2004 1963 2004 1952 2004 Periodo 1 964 2005 1963 2005 1964 2005
Observaciones 53 53 42 53 Observaciones 42 43 42
R2 ajustado 0.756 0.703 0.939 0.706 R2 ajustado 0.868 0.94 8 0.892
Durbin Watson 1.340 1.366 2.132 1.353 Durbin Watson 1.677 2.026 1.583

Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.

Parece claro que esas regresiones tienen un capfotésorio, y que queda margen para
elaborar y precisar las especificaciones y losquimgientos de estimacion. En términos generales,
las regularidades de comportamiento mas o mentesrgiicas que emergerian de los datos sobre el
periodo de varias décadas que cubre el andlisisi@stacotadas a mecanismos bastante simples,
como la relacién de los agregados de inversion eloproducto (aunque con parametros cuya
magnitud no surge con precision), los efectos dst@jde stock, e indicios de efectos financieros en
ciertos periodos.

Un panorama similar se desprende del andlisis dediicién de los niveles de las variables
a precios constantes, que considero los potenaalaportamientos de cointegracion y correccion
de errores, a través de esquemas de tipo'¥/@€anse los cuadros 4 y 5). En todos los casss, lo
vectores de cointegracion encontrados incluyenradiycto junto con la respectiva variable de

2 A efectos de conservar grados de libertad (qweisa disminuidos por la estructura de rezagdasiecuaciones), en estos casos no
se contemplaron interacciones entre regresordanymiespor periodo, de manera que se buscaron parameifides para el
conjunto del intervalo. Tal vez por este motivosegoencontraron efectos de variables financierasyegultaban significativas para
algunos periodos en las regresiones comentadaamee referidas a los coeficientes relativosiBléPprecios corrientes.
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inversion. Por otro lado, en todas las ecuacioraes fa inversion se encuentra un efecto negativo
de las relaciones capital/ producto, correspondianin comportamiento de ajuste de stock. En el
caso de la inversion total, la estimacién por VEEntifica una significativamente negativa (y
menor que uno) elasticidad a los precios relatisesnismo, aqui también se encontr6é que el ajuste
mejoraba con la inclusién dlummiespara afios de los comienzos de los sesenta y sigylanda
parte de los setenta, y (con signo negativo) parpedodo de aguda crisis 2001-2002. Los
esquemas de impulso- respuesta (basados en kdredidescomposicién de Cholesky) sugieren la
presencia de rezagos apreciables de la inversgpecto de las innovaciones del producto; lo
mismo se observa en el caso especifico de lasraooisines. El impacto negativo de la crisis 2001-
2002 aparece también (aunque no las ataemies)en la estimacion para la inversion privada,
junto con los efectos del producto y de la inteadide capital; los impulsos de inversion publica
parecen asociarse con una respuesta negativaiemédiato, revirtiendo a una reaccién positiva
con un rezago de algunos afios. EI mencionado donflsmdummiesresulta significativo en la
estimacion de la inversion en equipo durable ddyraién a precios constantes; aqui se encuentra
una respuesta paulatina de la inversion ante vanies del PBI.

CUADRO 4

INVERSION TOTAL A PRECIOS
CONSTANTES

Estimacién por vector de correciones de errores

INVERSION PRIVADA A PRE CIOS
CONSTANTES

Estimacién por vector de correciones de errores

INVERSION TOTAL A PRECIOS CONSTANTES INVERSION PRIVA DA A PRECIOS CONSTANTES

Cointegrating Eq: CointEql Cointegrating Eq: CointEql
LNINVTP(-1) 1.000 LNINVPRITP(-1) 1.000
LNPIBTP(-1) -1.347 LNPIBTP(-1) -1.560
[-11.319] [-11.377]
LNINVPUTP(-1) -0.101
[-1.546]
C 5.767 C 9.505
Error Correction:  D(LNINVTP) D(LNPIBTP) Error Correcti  on:  D(LNINVPRITP) D(LNPIBTP) D(LNINVPUTP)
CointEql -0.529 -0.110 CointEql -0.620 -0.096 -0.099
[5.139] [-3.320] [-5.616] [-2.955] [-0.344]
D(LNINVTP(-1)) 0.213 0.090 D(LNINVPRITP(-1)) 0.424 0.112 0.957
[ 1.056] [1.379] [2.452] [2.191] [2.124]
D(LNINVTP(-2)) -0.322 -0.031 D(LNINVPRITP(-2)) 0.354 0.133 -0.249
[-1.523] [-0.451] [ 2.009] [ 2.560] [-0.543]
D(LNPIBTP(-1)) -0.808 -0.416 D(LNPIBTP(-1)) -1.177 -0.509 -4.146
[[1.277] [-2.039] [-1.945] [-2.843] [-2.631]
D(LNPIBTP(-2)) 0.116 -0.293 D(LNPIBTP(-2)) -1.970 -0.746 -1.251
[0.190] [-1.486] [-3.319] [-4.254] [-0.809]
C 0.891 0.374 D(LNINVPUTP(-1)) -0.141 -0.046 -0.101
[5.650] [ 7.346] [-2.127] [-2.323] [-0.583]
LNKYCTE -0.965 -0.376 D(LNINVPUTP(-2)) -0.077 -0.043 0.101
[-5.714] [-6.901] [-1.014] [-1.901] [0.512]
LNPR -0.505 -0.201 C 1.580 0.526 1.300
[-2.643] [-3.266] [7.815] [8.797] [ 2.468]
DUMMY0102 -0.401 -0.106 LNKYCTE -1.594 -0.513 -1.261
[-5.378] [-4.406] [7.551] [-8.212] [-2.293]
DUMMY6062 0.145 -0.007 DUMMY8990 -0.268 -0.075 -0.365
[2.133] [-0.323] [-4.088] [-3.876] [-2.133]
DUMMY7678 0.151 0.008 DUMMY0102 -0.343 -0.103 -0.359
[2.281] [0.374] [-5.552] [-5.645] [-2.228]
Periodo 1953 2004 Periodo 1964 2004
Observaciones 52 Observaciones 41
R2 ajustado 0.630 0.608 R2 ajustado 0.786 0.808 0.245

Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
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INVERSION A EQUIPOS A PRECIOS

CONSTANTES

Estimacion por vector de correciones de errores

CUADRO 5

INVERSION CONSTRUCCIONES
A PRECIOS CONSTANTES

Estimacion por vector de correciones de errores

INVERSION EQUIPOS A PRECIOS CONSTANTES

INVERSION CONSTRUCCIONES A PRECIOS CONSTANTES

Cointegrating Eq: CointEql Cointegrating Eq: CointEql
LNEQUIPTP(-1) 1.000 LNCONSTRTP(-1) 1.000
LNPIBTP(-1) -1.394 LNPIBTP(-1) -1.259
[-10.770] [-7.913]
C 7.386 C 5.106
Error Correction: D(LNEQUIPTP) D(LNPIBTP) Error Correction: D(LNCONSTRTP) D(LNPIBTP)
CointEql -0.624 -0.083 CointEql -0.337 -0.085
[-6.964] [-3.423] [-4.585] [-3.212]
D(LNEQUIPTP(-1)) 0.075 0.043 D(LNCONSTRTP(-1)) 0.287 0.073
[0.514] [1.085] [1.622] [1.144]
D(LNEQUIPTP(-2)) -0.259 0.015 D(LNCONSTRTP(-2)) 0.057 0.012
[-1.903] [0.398] [0.286] [0.171]
D(LNPIBTP(-1)) -0.502 -0.387 D(LNPIBTP(-1)) -1.217 -0.415
[-0.804] [-2.289] [-2.495] [-2.356]
D(LNPIBTP(-2)) 0.177 -0.432 D(LNPIBTP(-2)) -0.934 -0.439
[0.326] [-2.939] [-1.865] [-2.430]
C 1.461 0.457 C 0.673 0.331
[7.433] [8.571] [4.922] [6.711]
LNKYCTE -1.552 -0.450 LNKYCTE -0.659 -0.316
[-7.451] [-7.967) [-4.505] [-5.992]
LNPRE -0.499 -0.134 DUMMY0102 -0.369 -0.121
[-4.745) [-4.717) [-5.400] [-4.902]
DUMMY0102 -0.461 -0.088 DUMMY8990 -0.248 -0.060
[-5.507] [-3.880] [-3.540] [-2.357)
DUMMY6062 0.383 0.017
[4.647] [0.74277]
DUMMY7678 0.171 -0.001
[2.364] [-0.036]
Periodo 1953 2004 Periodo 1953 2004
Observaciones 52 Observaciones 52
R2 ajustado 0.739 0.648 R2 ajustado 0.585 0.605

Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.

La evolucién de las tasa de ahorro total y deda tde ahorro privado se estudié sobre los
logaritmos de los coeficientes referidos al prodwuetprecios corrientes (véase el cuadro 6). Los
resultados son tentativos, particularmente poutacarrelacion de los residuos y la variabilidad de
los parametros de respuesta al producto segumtdsstespecificaciones. Para el coeficiente de
ahorro total, se observaron indicios de una asidtiguoositiva con el tipo real de cambio y una
negativa de los salarios reales, lo que podrizaémda existencia de efectos distributivos, tales, q
al modo tradicional (Diaz Alejandro 1965), la progién al consumo de los asalariados seria mayor
qgue la de los perceptores de ingresos de la pragiesurgen posibles asocaciones negativas del
ahorro con el nivel de deuda publica y con el vaonde crédito. Ademas, se apreciaron
contribuciones de variablekimmy con signos positivos en la segunda parte deflos setenta y
en los dos mil. En cuanto al coeficiente de ahprieado, se aprecié alguna sefal de sustitucion
con la tasa de ahorro pablitbEn una ecuacion de prueba, aparecieron efectasiviesjdel salario
real y positivo del tipo real de cambio. Sin embaria relevancia de las variables de precios
relativos no se mantuvo ante la inclusion de véetdummy Se encontraron coeficientes positivos
para unadummydel periodo 1976- 1978. En una de las ecuacisegncontré un parametro
negativo significativo del periodo de convertikaigt el intervalo 2002- 2005 muestra un coeficiente
positivo para el ahorro privado en una de las pesigspecificaciones.

13 Este efecto no tiene necesariamente una intagideta partir de la equivalencia ricardiana, dgu® también podria vincularse con

el impacto del impuesto inflacionario sobre el gagtivado en periodos de grandes déficit finandadon emision, y fuerte
variacién de precios.
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CUADRO 6
VARIABLE DEPENDIENTE: TASA DE VARIABLE DEPENDIENT E: TASA DE
AHORRO TOTAL AHORRO PRIVADO
(en logaritmos)
LNAHO LNAHOPRI
A B C A B C
DPIB -0.657 0.350 0.117 DPIB 0.160 -1.221 -0.473
-2.119 0.772 0.193 0.528 -4.287 -1.217
LNTCRL 0.144 0.285 0.247 AHOPU -0.049 -0.043 -0.019
2.590 -4.345 2.309 -10.089 -7.786 -2.454
LNSR -0.465 -0.467 -0.405 LNDEUDA -0.226
-4.736 5.831 -1.847 -6.545
LNDEUDA -0.305 -0.102 -0.144 LNCRED -0.398
-8.632 -4.029 -4.834 -6.955
LNCRED -0.312 LNSR -0.546
-4.513 -2.800
LNTRA(-1) 0.061 LNTCRL 0.123
3.477 0.913
DUMMY0205 0.301 DUMMY7678 0.394 0.198
6.125 16.439 4.618
DUMMY6467 -0.133 DUMMY8687 -0.183
-2.940 -7.696
DUMMY7581 0.250 DUMMY90CONV -0.246
8.083 -8.529
DUMMYO05 0.318 DUMMY05 0.277
7.757 12.088
DUMMY7678 0.236 DUMMY0205 0.317
3.190 11.751
DUMMY0105 0.129 DUMMY8283 0.224
1.116 7.921
C 4.247 1.312 1.723 DUMMY8992 -0.157
8.257 2.696 1.430 -5.784
C 2.989 4.805 2.734
232.551 18.088 1.813
Periodo 1963 2005 1963 2005 1963 2005 Periodo 1961 2005 1 963 2005 1963 2005
Observaciones 43 43 43 Observaciones 45 43 43
R2 ajustado 0.827 0.795 0.619 R2 ajustado 0.870 0.879 0.47 3
Durbin Watson 0.980 1.510 0.979 Durbin Watson 1.396 1.564 0.617

Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.

3. Calculos simples de contabilidad del crecimiento

Entre 1950 y 2006, el volumen fisico del produateci® a un ritmo medio 2,5% anual,
equivalente a un incremento de alrededor de 0,9%eleproducto por persona ocupada. La
productividad del capital (inversa de la relaci@pital- producto) se redujo ligeramente entre los
extremos del periodo (algo mas si el indicador ke reobre el capital total que si se hace sobre el
stock de equipo durable de produccion); la subla dgensidad de capital (indicada por la relacion
de capital total a ocupacién, con ambas variabkxdisgas sin efectuar correcciones por calidad) fue
compensada aproximadamente por la leve variacida geoductividad de factores, que promedio
cerca de 0,4% por afitdEsa evolucion, que acumuld a lo largo de las dé&atbvimientos poco
intensos en el producto, los recursos utilizadtessymedidas simples de productividad, resulté de
un proceso con amplias fluctuaciones, no solo waseciclicos, sino también sobre intervalos de
tiempo mas largos. que cubren varias ondas deaguitin y expansion (véanse los graficos 9 y 10).

14 Por cierto, estas cifras ilustrativas y las qee@mentan a continuacion se basan en metodoldgitiso elemental, que ignoran una

variedad de efectos potencialmente relevantes dasnajustes por calidad e intensidad de trabagoctonportamientos especificos
del empleo por cuenta propia, los variaciones eralialad y grado de utilizacion del capital (aungeebuscéd controlar de alguna
manera este Ultimo efecto haciendo comparacionee pariodos de expansion ciclica), contribuciotlesecursos naturales, o
movimientos derivados de cambios de composicion.
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GRAFICO 9
RELACIONES VOLUMEN FiSICO CAPITAL-PRODUCTO Y CAPITA L-TRABAJO
(Unidades del PIB (izg.) e indices 1993=1(der.))

1950 1953 1956 1959 1962 1965 1968 1971 1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004

‘+ K/Y eje izquierdo —e— K/L eje derecho

Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
GRAFICO 10

PRODUCTIVIDAD LABORAL Y PRODUCTIVIDAD TOTAL DE FACT ORES
(indices 1993=1 sobre series de volumen fisico Tornqvist)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.

Una manera posible de considerar los cambios aamedilazo del producto y del volumen
de los factores de produccién es mediante unaideigtr de las variaciones de las series entre
puntos de alta actividad (de manera de limitar Idénramodo los efectos de los componentes
ciclicos®. El cuadro siguiente muestra un ejercicio de #ptg con movimientos entre periodos
seleccionados de las mencionadas series, asi alnaoldmen del comercio exteritt.

5 Los resultados cualitativos comentados a contignason similares a los que resultarian de obsemsiaciones en los intervalos

seleccionados de niveles de tendencia interpolaelgdn la férmula HP. La principal diferencia quaraperia es que, sobre esas
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CUADRO 7
NIVELES Y COEFICIENTES DE VOLUMENES FISICOS EN PERIODOS SELECCIONADOS
Y KIY Keg/Y KIL Keg/L Ly WL/Y XIY MY
1950 75,221 2.12 0.54 0.54 0.60 0.62 0.50
1958 99,767 2.17 0.62 0.64 0.80 0.73 0.45 0.04 0.00
1965 124,671 2.23 0.71 0.80 111 0.89 0.41 0.04 0.03
1974 180,735 2.27 0.78 0.97 1.44 1.04 0.48 0.02 0.03
1980 197,005 2.69 0.95 1.24 1.90 1.13 0.35 0.03 0.05
1987 195,908 275 0.76 1.17 1.40 1.04 0.33 0.04 0.03
1998 271,629 2.34 0.58 1.05 114 1.10 0.36 0.10 0.12
2006 306,280 2.37 0.57 1.02 1.06 1.05 0.38 0.12 0.11

VARIACIONES EN PERIODOS SELECCIONADOS

A) VARIACION ACUMULADA
Y K Keq Kcons L PTF WL/Y X M

50/74 140.3% 156.9% 243.4% 104.9% 42.8% 22.3% -2.4%

50/58 32.6% 35.4% 51.2% 26.6% 13.6% 6.9% -5.3%

58/65 25.0% 28.4% 42.3% 15.8% 2.4% 7.1% -3.9% 26.5% 24.5%

65/74 45.0% 47.8% 59.6% 39.7% 22.9% 6.9% 6.7% -14.9% 34.3%
74/80 9.0% 29.2% 33.1% 26.8% 1.0% -8.4% -12.8% 50.5% 105.9%
80/87 -0.6% 1.5% -20.8% 16.1% 7.5% -3.9% -1.8% 16.1% -40.7%
87/06 56.3% 34.6% 17.4% 46.3% 54.8% 14.0% 5.3% 378.5% 9.1%

87/98 38.7% 18.2% 6.5% 26.8% 31.0% 15.0% 3.1% 237.7% 406.6%

98/06 12.8% 13.8% 10.2% 15.3% 18.1% -0.9% 2.2% 41.7% 3.2%

B) VARIACION PROMEDIO ANUAL

Y K Keq Kcons L PTF X M

50/74 3.7% 4.0% 5.3% 3.0% 1.5% 0.8%

50/58 3.6% 3.9% 5.3% 3.0% 1.6% 0.8%

58/65 3.2% 3.6% 5.2% 2.1% 0.3% 1.0% 3.4% 3.7%

65/74 4.2% 4.4% 5.3% 3.8% 2.3% 0.7% -1.8% 3.3%
74/80 1.4% 4.4% 4.9% 4.0% 0.2% -1.5% 7.1% 12.8%
80/87 -0.1% 0.2% -3.3% 2.2% 1.0% -0.6% 2.2% -7.2%
87/06 2.4% 1.6% 0.8% 2.0% 2.3% 0.7% 8.6% 9.1%

87/98 3.0% 1.5% 0.6% 2.2% 2.5% 1.3% 11.7% 15.9%

98/06 1.5% 1.6% 1.2% 1.8% 2.1% -0.1% 4.5% 0.4%

Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.

Nota: Las expresiones Y, X, M, K, Keq, Kcons, denotan, respectivamente, los niveles de volumen fisico del PBI,
de las exportaciones, de las importaciones, del stock de capital total, en equipo durable de produccion y en
construcciones. Por su parte, L, WL, y PTF denotan, el nimero de puestos de trabajo, la masa salarial y la
productividad total de los factores, respectivamente.

Se aprecian signos caracteristicos de la evolwidtiferentes periodos:

i) Visto de manera panoramica (y solo asi), aparesggos comunes al conjunto
del intervalo 1950-1974 en cuanto al crecimient@ ya acumulacién. La
imagen general es la de una economia que se expardkradamente (3,7%
anual), con una acumulacion de capital a mayorcidda que el incremento
del producto (especialmente en cuanto al equipabdieirde produccion, cuyo
volumen se incrementa al 5,3% por afio) y una sebardpleo (1,5% por afio)

tendencias, se marca una desaceleracion en ehgeatd del stock de capital en el periodo 1974-01(@&flejando la caida del ritmo
de acumulacion luego de ese Gltimo afio), aunqueesar de indicar una suba de la relacion captalducto en ese intervalo.

Los momentos elegidos fueron: 1950, comienzcadgetie; 1958, maximo ciclico previo a las reforrdasolitica econémica de
finales de la década; 1965: periodo de alto cretitoi (previo a una desaceleracion sin caida alasdieitla actividad); 1974:
maximo ciclico, punto de ruptura de tendenciasP18&ximo ciclico previo a la crisis de comienzedas ochenta; 1987: maximo
previo a recesion hiperinflacionaria; 1998: purito de la actividad en la década; 2006: final dediae.
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ii)

en consonancia con la dindmica de la poblacion. @anmedicion cruda de la
productividad de los factores, sin ajustes por amsigion o calidad de los
recursos, se registra un aumento promedio del @@%@fo. La distribucion
funcional del producto muestra oscilaciones, com disminucion entre puntas
que, sin embargo, es netamente menos aguda queuda ogurrid
posteriormente. Las cantidades exportadas e ingastauestran una variacion
mas lenta que el producto; en particular, entreialed de los afios sesenta y
de los setenta, se observa una caida de los vodanetales de exportacion.

El periodo que va entre mediados de los seteniigale$ de los ochenta esta
marcado por una fuerte volatilidad macroeconémiga.un lapso de tiempo
con comportamientos muy diversos y variables, l@ataristica comun se
puede encontrar en una lenta evolucién de medikzo ple la actividad. Los
bruscos quiebres en la primera parte del periodefigan, para el conjunto
del intervalo, en un incremento apreciable de lacién de exportaciones a
producto y una merma significativa de la participacde los salarios. Se
distinguen al menos dos lapsos bien diferenciadmsnprendidos entre
maximos ciclicos:

. En el periodo 1974-1980, se desacelera el prodactb4% anual),
mientras que el volumen del capital sigue creciendn bastante
rapidez (4,4% para el stock total, 4,9% para etqiépo durable). La
suba de la relacion capital/l producto se asocia gan lento
movimiento del empleo (0,2% por afio), de manera sgiecleva
apreciablemente el coeficiente capital/ trabajo,entnias que
simultdneamente se observa una reduccion apreci&B/8%
acumulado, o 1,5% anual) en la medida de la proddatl de
factores. En este contexto poco expansivo, de lavidaxd
macroecondmica, los flujos de comercio exterioinseementan con
intensidad (7% anual para el volumen de exportasionp nada menos
que 12,8% por afio para las importaciones). Laqgieaion de los
salarios en el producto experimenta una abrupta bdg¢ casi 13
puntos porcentuales).

. El intervalo 1980-1987 muestra un neto estancamieet nivel de
actividad (de hecho, se acumula una ligera disnon)icy del stock
de capital total, con una desacumulacion de equipmble de
produccion. Entretanto, crece algo el empleo (14aBny se reduce
(0,6% al afo) el indicador de productividad total. participacion de
los salarios en el producto sigue declinando, alevamente. El
crecimiento de las cantidades exportadas se desadeertemente (al
2,2%), mientras que se precipitan las importacigoes una caida de
7,2% anual).

Los aproximadamente veinte afios que van desde 42806 (un lapso que
incluye grandes cambios de politica econémica, pnemos macroecondémicos
tan variados como hiperinflaciones, profundas leoces y réapidas
expansiones) indican, como caracteristicas panoasmde la evolucion
promedio, una suba del producto (2,4% anual) algmas débil que en el
periodo previo de los afios ochenta. Al mismo tiengp@volucion del capital
es lenta, especialmente para el equipo durableatkigcion, al punto en que
declina la relaciébn capital/trabajo. Por su partee observa una
comparativamente rapida variacion del empleo (2aB4al) vinculada con un
considerable aumento de la tasa de participaciiordh O sea que, mientras
que sube la productividad del capital, aquellaadm&no de obra se estanca (y,
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de hecho, registra en 2006 un nivel similar al 8&4). Paralelamente, se
observa una recuperacion del coeficiente de maaadasa producto. Un hecho
nitidamente saliente es la aceleracion de la apedl comercio exterior,
proceso que se venia registrando ya en el periglaop En el conjunto del
intervalo, las exportaciones e importaciones seeimentan, en volumen, a
ritmos del orden del 9% por afio; en 2006, la rélaéisica de exportaciones de
mercancias a producto alcanza un nivel que muigigh no mucho menos de 5
veces al de 1974 Se aprecian aqui al menos dos subperiodos bien
diferenciados:

. El intervalo 1987-1998 capta la evolucion duraatéake expansiva de
los afios noventa, descontando componentes de racigre de las
caidas manifestadas en los episodios de hiperibfiag el breve
episodio recesivo de 1995. En el conjunto de gseolae tiempo, se
observa un repunte del crecimiento del product8%aanual), con la
caracteristica aparente de un sesgo ahorradompdalcaAsi, se reduce
el volumen de capital por persona ocupada, y tahtstock de
construcciones como, sobre todo, el de equipo thuid produccion
se incrementan menos que el PBI, lo cual reviedieas de los
coeficientes capital/ producto a lo largo de vadésadas. Por su
parte, la medida de productividad se eleva enddrode 1,3% anual.

. En el intervalo 1998-2006 esta comprendida la ib@stontraccion
gue culminé en 2002, asi como la intensa expanmiéterior, y que se
encuentra en curso. El impacto de la crisis quéttanaarcado en el
aumento promedio del PBI (1,5% anual). Esta sulzmsesponde con
una variacion similar del stock de capital totalalgo menor en el
equipo durable (aunque el incremento anual de figbera al del
periodo 1987-1998). EI indicador de productividaérnpanece
practicamente constante entre puntas, con la abrogida en la
recesion compensada por la suba en la recuperacion.

4. Epocas macroeconémicas, ahorro e inversion: perc epciones
e incentivos

El analisis de series de tiempo informa sobre aspex grandes rasgos del comportamiento
de las variables, que indican efectos observabiesaago del periodo, y salientes en funcion de la
propiedades estadisticas de los datos. Un angtibi® los movimientos de variables a lo largo de
intervalos de tiempo relativamente prolongados, afpgrcan uno o mas ciclos macroeconomicos,
enfoca la visién sobre procesos que tienen impsatice la “deriva” manifestada en la evolucién de
tendencia, y que pueden aparecer desdibujadoscsinsempla exclusivamente a las fluctuaciones
periodo a periodo. Al mismo tiempo, la evoluciératevariables resulta de hecho de secuencias de
decisiones, en funcion de los cambios ocurridogneentivos y percepciones. Al margen de los
indicios que resultan de la significatividad deiaflles dummyen las regresiones, la historia
macroecondmica argentina contiene variedad de ioadibnes en esquemas de politica y pautas
de comportamiento cuyo efecto acumulado defini&iléma instancia, la direccion seguida por la
economia, y que parecen merecer una atencion speci

Hacia mediados del siglo pasado, la dotacion derses de la economia, el régimen de
comercio internacional vigente y las condiciondsrimacionales se habian conjugado para definir
una configuracién en que las actividades urbanagesreral, incluyendo particularmente a la
industria manufacturera, operaban como sectorémnsables, y utilizaban bienes intermedios y de

" Dicho de otro modo: entre 1974 y 2006, el produesl se eleva 70%, mientras que las cantidagestexias crecen mas de 700%.
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capital importados, de poco grado de sustitucion productos locales, mientras que la capacidad
para importar dependia estrechamente del poderod®ra de las exportaciones de origen

agropecuario. La dependencia de la produccionniaterspecto de la oferta de insumos importados
implicaba que, para un dado valor de exportaciomgareciera una potencial disyuntiva entre los
niveles corrientes de actividad y empleo y la maghtde la inversion en equipos, dado que las
adquisiciones de insumos corrientes y de bienesag@al competian por la asignacion de la

capacidad para importar.

Al iniciar los afios cincuenta, la cantidad de @dpdisponible era tal que se requerian
volimenes de inversion significativos para indugia acumulacion a ritmo importante. Al mismo
tiempo, en comparacién con las magnitudes obsesvadadécadas posteriores, las relaciones de
capital a trabajo y de capital a producto se emabah en niveles comparativamente bajos. Por su
parte, los precios relativos de la inversion erartigqularmente elevados Esto se correspondia con
las percepciones existentes en su momento de queoglso de inversion habia estado limitado por
los costos de los bienes de capital, resultantedetssiones de politica econdémica, y de
restricciones en la oferta externa de equipos dernguerra y la inmediata posguerra, en un
contexto macroecondmico que habia variado de uedeflexpansién del gasto apoyada en el
consumo, a un ajuste de la demanda ante la apadeiproblemas de financiamiento externo, cuya
agudizacion se asocié con una marcada recesioR®h (YVéase CEPAL, 1959, Diaz Alejandro,
1975, Mallon y Sourrouille, 1975).

Sin embargo, en los afios cincuenta se registr@pireiable acumulacion de capital. Con un
coeficiente de ahorro del orden de 18,5%, la tasenkrsion a precios corrientes promedié cerca
de 19,6%. Aunque los precios relativos de la ingargdueron disminuyendo, siguieron siendo
comparativamente elevados. Como consecuencia, gagies en inversion se manifestaron en
coeficientes de formacion de capital netamente mesnen términos fisicos, y mas pequefios que
los observados en periodos posteriores. No obstterieendo en cuenta los comparativamente
reducidos niveles de partida, la variacion promnal del stock de capital resulté considerable a
largo de la décadd.particularmente el equipo durable de produccidryocvolumen instalado
habria crecido cerca de 5% anual (el condiciorité¢jeelas incertidumbres de la medicion), una
velocidad mayor que el incremento del producto, groenedié alrededor de 3% por dfio.

Uno de los rasgos recurrentes probablemente m&sadwa en las diversas mutaciones de
politicas que tuvieron lugar en la Argentina endasadas recientes fue la insatisfaccion genérica
con el patrén anterior de funcionamiento econémycla, intencion de definir un nuevo y distinto
esquema de crecimiento y distribucion. Ese fueasb alel gobierno peronista iniciado a mediados
de los afios cuarenta, y también del régimen mitjtee lo reemplazé en 1955, mas alld de su
caracter provisional. En el periodo 1955-1958 sec algun incremento de los flujos de ahorro e
inversion y, de manera marcada, una apreciableacaidla participacion de los salarios en el
ingreso. Sin embargo, no se manifesté una disagdtd en la evolucién del producto y de la
acumulacion de capital. En el conjunto de la déckdaconomia mostré entonces una expansion
moderada, con una inversion donde pesaban losuasiy oportunidades derivados de la demanda
interna de consumo, en sectores manufactureros ebrtextil, el metalmecénico, y todavia en
pequefa escala, el de produccion de automovileRACEL959, pag. 33). En todo caso, prevalecia
la percepcion de que el crecimiento era insufieignfragil, y de que existian grandes debilidades
en el volumen y la asignacion de la inversibEn estas circunstancias, el gobierno electo e 195

8 Un fenémeno de rapidas tasas de formacion deatapin moderados coeficientes de inversion sestrégpor esa época en paises

asiaticos; alli, el efecto fue mas marcado, potgsectivos iniciales eran muy escasos, lo quefigjaba en coeficientes capital /
producto netamente menores que los de la Argeetiremjuellos momentos (véase por ejemplo Young,)1995

Las magnitudes de crecimiento reportadas aquinsyores que las medidas contemporaneamente.dksgjgmplo, la variacion del
producto en periodo 1950- 1957 (de 2.5% en promeekaede en cerca de 0.7 puntos anuales a laaglstioen CEPAL (1959).
Véase, por ejemplo, CEPAL (1959, esp. pags 2]-@f anotaba particularmente los efectos reiswietde los bajos niveles de
exportaciones (cuyo poder de compra no superatie di350 los 1000 millones de ddlares), y que tambéfialaba grados de
capitalizacion deficientes en el sector agropeoyarn las actividades de energia y transportes &eas de la industria.
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busco generar una inflexion permanente en desaudella economia a través de una modificacion
rapida y amplia del conjunto de incentivos a ladpiazion y la acumulacion de capital.

La politica econdmica tuvo elementos de rupturalesrtriterios y comportamientos previos
y, al mismo tiempo, expres6 acuerdos relativamatifendidos desde tiempo atrds, y que
persistieron en los afios siguientes. Entre elkiapa la visién de que el pais habia venido agotand
una fase de industrializacion “liviana”, basadaaetividades con baja intensidad de capital y poca
utilizacién de tecnologia moderna, abastecedorbsatesumo interno, y criticamente necesitadas
de insumos de importacion. Aun reconociendo larnmig respuesta de la produccion agropecuaria
a incentivos de precios y oferta de equipos y témnilas perspectivas de los mercados
internacionales de productos basicos no se avianrabmo particularmente prometedoras (véase,
por ejemplo, CEPAL, 1959, esp. pags. 9-11), y, o tcaso, se estimaba que a efectos de la
generacion de empleo y de posibilidades de inversita crucial el dinamismo del sector
manufacturero. La inferencia era que el crecimieatmndémico conllevaria desarrollar y
aprovechar oportunidades que llevaran a una prifacidn del crecimiento industrial, orientado
hacia ramas con mayor contenido de capital y tegi] y que elevaran la oferta local de bienes de
consumo durable, bienes intermedios, e incluso giépes. Esas orientaciones dirigidas a la
industrializacion y modernizacién econémica mostraborrespondencias en lineas generales con
programas de desarrollo que se aplicaron en essseardiversas economias.

Los mecanismos que proponia el gobierno para indogiresultados buscados implicaban
cambios apreciables en la configuracién produgtidastributiva, en un contexto que ya era de alta
conflictividad social (véase, por ejemplo, Mallosgurrouille, 1975). El esquema de politicas tenia
una explicita dimension sectorfal,como uno de sus temas basicos incluia la atracg®n
inversiones directas en areas como el petrélein¢eémento de cuya produccion se veia como
elemento crucial para liberar divisas para la algidn de maquinarias e insumos) y nuevos
sectores industriales. Dentro de las medidas erdiesecion se dieron incentivos especiales a la
inversion en actividades consideradas estratégjcag, reemplazé las restricciones cuantitativas
sobre las importaciones con aranceles, bajos pared de capital y ciertos insumos, y muy
elevados para bienes de consumo durables; asimisi@sge un principio se eliminaron
regulaciones sobre las transferencias cambiariagfoeses y utilidades. Desde el punto de vista
macroecondmico, a comienzos de 1959 se introdupiréstico programa, que el gobierno presenté
como un quiebre permanente respecto de las pel#itgeriores, y como un ajuste necesario en aras
de inducir condiciones de estabilidad que facditata inversion. En particular, se dispuso la
unificacion de los multiples mercados cambiariosstertes hasta entonces (lo que implicaba una
considerable depreciacion para la mayor parte slgdasacciones comerciales). Al mismo tiempo,
se anunciaron acciones de restriccion monetariagatos de encajes, suspension de redescuentos,
depdsitos previos para importaciones), y la intamae reducir el empleo publico; entretanto, se
preveia contener las alzas de salarios en el gubier

La primera repercusion de esas medidas fue netargentractiva, mientras que los precios
experimentaron un brusco salto (la variacion acadailde los principales indices a lo largo de
1959 alcanzé méaximos historicos hasta ese momdetogrden de 100%). Al mismo tiempo, se
redujeron los salarios reales, y la participaci@iargal en el producto cayé hasta niveles alrededor
de diez puntos por debajo de aquellos de comiededs década. La modificacion de la pauta
distributiva fue uno de los rasgos de la intensaperacion que se configurdé a partir de finales de
ese afio (junto con una estabilizacion del tipoataelso y una marcada atenuacion de las subas de
precios), y cuyo elemento saliente fue el gran isgpde la inversion.

El trienio 1960-1962 aparece marcado de varias raart®mo un periodo de acumulacion de
capital especialmente intensa para los canonesadecdnomia argentina. Al margen de la

2L “petr6leo mas carne igual a acero mas quimicadeesapaces de sostener una rapida industrigiivadirigerio, 1962, citado en

Heymann, 1983, cap. 5).
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observacion directa de los datos, el andlisis deséaies de tiempo sugiri6 que operaron efectos
adicionales a las respuestas tipicas a las conéiimacroecondémicas; por otro lado, se identifican
con claridad caracteristicas distintivas en cuahtirigen por empresas y al destino sectorial de lo

principales proyectos de inversion (véase el ArBxo

Durante ese lapso se observd una suba de la tad#@ode respecto de los afios previos. En
ello probablemente contribuyeron los efectos distivos sobre el ahorro privado, y ajustes en la
politica fiscal’* De todos modos, el coeficiente de ahorro nacinadlegé a exceder por mucho el
20% del PBI. Los ingresos de capitales externggeaalmente a través de mecanismos como las
inversiones directas y el crédito de proveedoresnu®uinarias e insumos, tuvieron una
contribucién significativa al financiamiento deifeversién, que promedié alrededor de 23,5% del
PBI (tanto a precios corrientes como en términosalemen). El crecimiento de la inversion se
concentré predominantemente en el equipo durabfatiuccién, cuyo stock aumentdé de manera
considerable (en un orden de 30% en el conjunasds tres afos).

La orientacion de las inversiones se correspormidas sefiales e incentivos marcados por la
politica economica. Se destacO la expansion dendmstria automotriz, al estimulo de un
tratamiento fiscal favorable y de las perspectigae presentaba un mercado interno que habia
estado escasamente abastecido por un largo periddproducto de este sector (en donde
participaban cerca de veinte firmas) registré0 unbasabrupta, que dio cuenta de una porcion
apreciable del crecimiento agregado en la industmanufacturera. También se observaron
inversiones e incrementos de produccién importagnes siderurgia (con participacion importante
del sector publico) y en las industrias quimicgetroquimicas. Asimismo, hubo gran actividad en
la extraccion de petroleo y la produccion de deoga lo que se reflejé en una aguda caida de las
importaciones de combustibles. Tanto en el seatplero como en las nuevas ramas industriales
se observé fuerte participacion de la inversionraejéra. En 1963 (segun datos del censo
econOmico de ese afio) alrededor de un cuarto geolduccion manufacturera se origind en
empresas de capital externo, y cerca de la mitaglsdeparcial correspondia a firmas que habian
iniciado su actividad desde los ultimos afios deilesuenta.

El incremento de la inversiébn no se efectud sintrestes y sobresaltos. Hasta 1962, las
exportaciones no mostraron signos de crecimiententpleo no llegd a recuperar los niveles de
1958. El surgimiento de nuevas actividades manufas se acompafié con una limitada
recuperacion de sectores industriales mas tradildenlos cuales, de todos modos, parecen haber
participado también en la suba de la inversiondérmanda de financiamiento para inversion y para
las adquisiciones de bienes de consumo durabl@péesobre el mercado de crédito y, dado que
los préstamos se efectuaban tipicamente a plazdescese derivaban exigencias sobre la
generacion de fondos de las empresas (véase kthcgvreldman, 1969; Heymann, 1983, cap.5).
En 1961, la aparicion de indicaciones de desaaiferale las ventas comenzd a abrir dudas sobre
el repago de deudas. En un marco de tensidn spqiallitica, la administracion fiscal se vio
comprometida por requerimientos de subas de sslatio cual repercuti6 sobre la gestidn
monetaria. Junto con una reaceleracién de la datlyise gener6 un exceso de demanda de divisas,
que finalmente desembocd en una devaluacion mdametar incremento del valor real de los
pasivos denominados en moneda extranjera comglis@idacion de los deudores. Durante 1962 y
1963, la economia atravesé una recesion, acompdadza significativa convulsién politica.

Sin embargo, el esquema de inversiones y linegaatiiccion emergentes en la primera
parte de los sesenta marco de algin modo la evaleci los afios posteriores. La configuracion de
instalaciones productivas y oportunidades percfhigldos correspondientes intereses que tomaron
forma a partir de alli, posiblemente contribuyesoacotar por cerca de una década la variabilidad

22 Las series metodolégicamente homogéneas sobreutagas publicas estan disponibles desde 1964; gsar afio, muestran un

ahorro del orden de 5% del PBI, un nivel compasmtignte alto. La informacién de las cuentas nacsnedferida al periodo
sugiere una imagen matizada, en que el ahorroquii#sulta mayor en 1960- 1962 que en los afiosdiaos anteriores, pero no
que en el promedio 1950- 1957 (véase BCRA, 197%mntden, 1983, Cuadro 5.2)
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macroeconomica y, no obstante las condiciones |gweates de conflictividad e inestabilidad de
las instituciones politicas, encuadraron a losara®g en la orientacion de las politicas econdmicas.
Eso definio ciertas pautas generales de funciomamiecondmico hasta su ruptura a mediados de
los setenta. En particular, al margen de las agpdesnicas y de los cambios en instrumentos y
modalidades de gestibn, no se plantearon cuestientoa generalizados o especialmente
influyentes sobre la industrializacibn como est@eale crecimiento o sobre la relevancia de las
inversiones publicas en infraestructura y en grapadeyectos manufacturerds.

El nivel de actividad se incrementd, con mayor anonentensidad, en todos los afios del
intervalo 1963-1974. Aungue no exento de volatilidese desempefo contrastd fuertemente con el
de periodos posteriores, en que resulté dificitatisir tendencias en una economia que fue
atravesando muy amplias fluctuaciones y cambiosodgortamiento. El crecimiento del producto
en esos afios promediod 5,2%, o alrededor de 4%tsitaede corregir por efectos ciclicos (dado que
el punto de partida fue una recesién y el finaméximo), sea por el convencional filtrado HP, sea
calculando variaciones entre puntos altos (196%74el caso). La tasa de inversion (de un nivel
promedio similar al coeficiente de ahorro) oscilie@edor de 19,5%, lo cual se correspondié con
una suba del volumen del capital total instaladooddéen de 4,5%, y de algo mas de 5% para el
stock de equipo durable.

La imagen que sugieren esos datos es la de unastdpadonde se mantiene un impulso
comparativamente apreciable de la acumulacion deeglurable de produccién (cuya cantidad
crece bien por encima de la ocupacion, y tambiémagor ritmo que el producto), y una
contribucién de la productividad de factores. ecaniento de las diferentes ramas industriales fue
menos heterogéneo que a comienzos de los sesemi@iealos nuevos sectores sustitutivos
siguieron aumentando su produccidén por encima daedia. Este comportamiento se reflejé en
subas de las cantidades de mercancias importadasreaeque las del producto. Un indicador
significativo fue el fuerte cambio en la composicigor origen de la inversion en equipo durable:
en 1974, el volumen de incorporaciones de bienesapital importado era mas bajo que a
comienzos de la década previa, mientras que eh @ealjuinaria nacional se habia incrementado
considerablemente. También se observo un grannecr® proporcional de las exportaciones de
productos manufactureros no tradiciondfesiie representaban una cuarta parte del total tas/e
externas en 1974 (4% en 1961, y 15% en 1963).0lEmen de las exportaciones agregadas mostro
un impulso en la primera mitad de los sesenta i@ pi@ 1962), pero declind posteriormente (-1,3
anual entre 1963 y 1974, -1,8% entre 1965 y 19#4)todo caso, con la excepcion de un afio
(1971), el saldo del comercio exterior de bienesgositivo a lo largo del periodo.

De todos modos, cualquiera sea la percepcion petetisa que se tenga de la evolucion
econdmica durante ese lapso, las visiones contémeas tendieron a menudo a considerarla poco
satisfactoria, particularmente en lo referido avielocidad del crecimiento. En algunos casos, tales
percepciones fueron potenciadas por la comparaménexperiencias de otras economias, la de
Brasil, por ejemplo. Al margen de las motivacioesfrictamente politicas, esas actitudes fueron
influyentes en el movimiento militar que se apod#gbgobierno a mediados de 1966.

El repunte de la actividad en los dos afios posesria la recesion de 1962-1963 fue rapido, y
se apoyo en la capacidad instalada en el peri@opibuenos resultados de la produccion agricola
y una recuperacion de la demanda estimulada ppolitica econémica del gobierno electo que
asumio en 1963. El cambio de régimen politico dé618@stuvo asociado con un programa

2 Por cierto, estos consensos implicitos, de aaraotly general, sobre aspectos de organizacioroetoa que luego fueron motivo

de muy intensas controversias, estuvieron acompafiaal fuertes discusiones acerca de temas detempa, como las politicas

laborales y financieras, el rol de las inversioedsanjeras en areas industriales y de recursosates, y sobre la vinculacion de la
economia, y especialmente del sector manufacturernel comercio internacional (sobre esto Ultinéase por ejemplo Diamand,
1972, Di Tella, 1973, Ferrer, 1977).

Estas se definen aqui como los bienes que ntiaesle primeras transformaciones de materias gragaopecuarias. Entre 1963 y
1974 los volimenes se multiplicaron por un fac®Bd (9.8 en relacién a 1961, y 5.5 respecto 68)18on una variacion anual de
cerca de 13% (véase CEPAL, 1982).
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macroeconomico ambicioso iniciado el afio siguieatge intentd combinar estabilizacion de
precios con expansiéon del producto, y contempldoaes de liberalizacion (la abolicion de
controles de cambio y el levantamiento de regutesdinancieras, por caso), fuertes para la época,
aunque poco radicales en comparacion con postericegperimentos. Las medidas
macroecondmicas incluyeron la aplicacién de immsesbbre las exportaciones, que compensaron
parcialmente el impacto de una devaluacion initial lo cual se fij6 el tipo de cambio. Entre 1967
y 1970, el ahorro del gobierno se elevd marcadamenterca de 5,7% del PBI en promedio. La
inversion publica también crecid, a cerca de 7%pdaducto, mientras que el gasto de inversion del
sector privado se elevo respecto del productoa@omstruccidn, sobre todo. Con un coeficiente de
inversion en el orden del 21% y menores precidesibienes de capital, el stock de capital total se
incrementod a un ritmo algo inferior a la suba deldpcto (que promedio 5,2%), mientras que el de
equipo durable se elevé a mayor ritmo (5,8%). Laansalarial como proporcién del producto
mostrd niveles mayores que en la primera part@siedsenta. No obstante, la difundida sensacion
de que las politicas tenian un sesgo distributegrasivo, junto con cardcter autoritario del
gobierno, agudizaron las tensiones sociales, lbdakilité al régimen y llevé a un aflojamiento de
la administracion macroeconoémica.

En 1971-1972, el producto crecio a una velocidgd atenor que en la fase anterior, aunque
la acumulacién de capital mantuvo, o incluso authdatintensidad respecto del periodo previo. La
actividad de inversién publica siguié siendo apbld, particularmente en grandes obras de
infraestructura, aun cuando el ahorro del gobietedinaba visiblemente. La inflacion se acelero
en forma marcada, a cerca de 60% en 1972. Lasléndas cambiarias indujeron al gobierno a
desdoblar los mercados para operaciones comergidieancieras. De todos modos, mientras que
se reducia el volumen fisico de las exportaciolessyalores unitarios registraron un salto, lo que
implic6 una abrupta mejora de los términos delrgatabio (25% aproximadamente en el bienio
1970-1972, y un 13% adicional en el afio siguient#)a inflacion intensa, elevados precios
internacionales de los bienes exportables, e iatedemandas de crecimiento y redistribucion de
ingresos marcaron las condiciones iniciales deiegnob electo en 1973, en un contexto de muy
agudas tensiones politicas.

Desde el punto de vista econdémico, el nuevo gobidsascaba combinar un rapido
crecimiento (programado en 7,5% promedio en 19741 %on reformas dirigidas a impulsar
reducciones perdurables de la desigualdad de mgyrgs potenciar la actividad de las empresas de
capital nacional. Entre las disposiciones iniciaéesmodificé el régimen financiero de modo que el
banco central regulara directamente el volumenagignacion de créditos a través de redescuentos,
y se reforzaron los controles cambiarios. Las ipatcambiarias y de comercio exterior tendieron a
desanimar las importaciones competitivas de layma@dn local, mientras que se promovian las
exportaciones industriales. Por otro lado, se saddegislacion fiscal que, en particular, establec
el IVA, y definié un nuevo régimen de distribucida recursos impositivos entre el estado nacional
y las provincias.

En lo inmediato, un congelamiento de precios yrgalgestos Ultimos, tras un aumento de
partida) se acompafié con gestiones fiscales y moagtexpansivas de la demanda interna. Eso se
reflej6 en un principio en incrementos del niveladéividad (con un volumen de importaciones que
mostré leves movimientos), mientras que la variaai@ precios se atenud abruptamente, y la
participacién de los salarios en el producto sedikh niveles altos relativamente a lo observado
desde mediados de los cincuenta. Sin embargo, dadiocitones macroeconomicas se fueron
deteriorando con rapidez. Un brusco repunte d@resios de importacion indujo un pronunciado
descenso de los términos del intercambio exterr®eén (que se acentud en el bienio siguiente por
una caida de precios de exportacién) y repercabéesla inflacion local. Mas alla de estos efectos,
se generd una situacion de exceso de demanda woevigibles reflejos en alzas de precios,
restricciones de abastecimiento de bienes y sesvigi en el mercado cambiario, disminucion de
reservas y considerables incrementos del tipo dicaparalelo. Estos procesos se agudizaron en
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la primera mitad de 1975, junto con una creciemt@valsion politica. La crisis hizo eclosion a
mediados de ese afio, cuando una abrupta devalpaciaeficit fiscal de gran magnitud y una
intensa puja salarial se combinaron para llevax taga de inflacién a niveles antes desconocidos
incluso en un pais con tradicion inflacionaria cdmargentina, mientras que el nivel de actividad
declinaba.

La crisis de 1975 y, de manera particularmenteental, el golpe militar del afio siguiente,
marcaron un quiebre persistente en la economi&jaaisocon modificaciones apreciables en la
distribucion de ingresos y en la configuracion abdtl cambio de desempefio y orientacion de la
economia inicié un curso jalonado por intensas hargy contramarchas y amplias fluctuaciones.
Esto dirige la atencién hacia las caracteristieaspkracion econémica en las décadas previas y, en
particular, en el periodo que va desde comienzoksisesenta a mediados de los setenta. Las
opiniones e interpretaciones acerca de las (desp@ambiantes) instituciones y esquemas de
funcionamiento econdémico de ese lapso han sidorgdisey variadas, y posiblemente fueron
influidas por la evolucion posterior. Mientras dias “fallas del gobierno” asociadas con altas
inflaciones e ineficacias de politicas activas panehaber potenciado visiones criticas de aquel
funcionamiento y de su sostenibilidad, las crisés lds ensayos de liberalizacién econdémica
tendieron a inducir revalorizaciones de rasgos s del periodo, como la expansion industrial
con un mercado protegido. En todo caso, esas the@ssremiten a preguntas contrafacticas de
gran interés, y dificil respuesta, sobre la capatidel sistema econdmico como estaba definido y
funcionando para adaptarse a su propia evolucidnaguella del contexto externo, de modo de
generar crecimiento sostenido, y sobre la natumalezlas serias dificultades macroeconémicas que
se observaron, sea como sintomas de debilidadaegaatas, sea como consecuencias reversibles de
un conjunto especifico y ocasional de politicasmyduictas.

En los sesenta y la primera mitad de los seteatsgcbnomia mostré un crecimiento,
moderado en relacion a los paises de rapido déeagdambién respecto de las aspiraciones del
publico y de los gobiernos, pero significativo ddds modos. En la acumulacion de capital jugaron
un papel importante el sector publico y las empresetranjeras. Se registr0 una expansion
apreciable de la infraestructura y se incremerdivgrsifico la oferta de productos manufactureros.
Al mismo tiempo, hubo mejoras tecnoldgicas, en bhugarte incrementales, en la industria (véase
Katz, 1976, 1998) y también en la agricultura, artipular, por la accién estatal a través del INTA
en el mejoramiento de semillas y practicas de éapidn, y por la incorporacion de maquinaria.
En términos generales la economia, aun orientada kaaentro, experimentd una modernizacion
observable. El ahorro interno acompafio el crecitoide la inversion, no obstante la relativamente
escasa profundidad de los mercados financierogsyokcilaciones de la politica fiscal. Las
variaciones de precios mostraron amplios altibagg®dedor de tasas elevadas en comparacion
internacional, pero que no definian adn un régigermuy alta inflacion. En una economia que
habia venido desarrollando adaptaciones a la lnibdtadl de precios (aungue no, como en otros
paises, sistemas generalizados de indexacion fprpedo donde, a la vez, no habian tomado
todavia gran impulso las practicas para minimizzmencias de dinero, el sefioreaje pudo
constituirse en una importante fuente de recursoa pl gobierno, y existieron margenes para
regular tasas de interés a valores reales bajegatinos, mientras que las perturbaciones debidas a
la inflacion se mantenian mas o menos acotadas.

Al mismo tiempo, emergian problemas importantemael estancamiento del volumen de
exportaciones agropecuarias, la probablemente magemsidad de capital de la sustitucion de
importaciones incremental en la industria, lasierges presiones sobre la politica fiscal y, como
cuestién no menor, la conflictividad social, quiejaba intensas demandas de mayores ingresos
por parte de numerosos e influyentes grupos y secto
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Las cantidades exportadas de bienes agropecuaritd7d fueron de magnitud similar a las
registradas en 1938 Mas alla de los amplios altibajos de la serienfe¢l de 1974 representé una
caida de 23% respecto del maximo de cuatro afies)aesa evolucion reflejé sobre todo un pobre
desempefio de las exportaciones de la ganaderisgdgumeas de los factores internos, se vieron
afectadas por restricciones de acceso a los mer@dopeos. En todo caso, el crecimiento de los
volimenes agregados de exportacion fue netamerdelento que el del producto, y o mismo
ocurrié con las importaciones. Es decir que la esigm observada en la década previa a 1974
estuvo acompafiada por un cierre de la economia,egpartaciones que, en su conjunto, no
mostraban dinamismo. Al mismo tiempo, se percihia gl avance mismo de la sustitucién de
importaciones implicaba que movimientos ulterioeesesa direccion requeririan inversiones de
gran escala, especialmente en actividades prodsatier bienes intermedios (en siderurgia, quimica
y papel, por ejemplo), cuyo abastecimiento resaltatitico para las industrias existentes (véase,
por ejemplo, INPE, 1974).

Al margen de los vaivenes de los términos del ¢at®bio, cuyo incremento contribuy6 a
sostener el balance comercial hasta mediados dselesita, las caracteristicas del intercambio
externo de la economia planteaban fuertes disyastiacia adelante, en cuanto a la generacion de
oportunidades de crecimiento y a los efectos Higimos. Un impulso a las exportaciones
agropecuarias se asociaba presumiblemente con emaonfiguracion de precios relativos
desfavorable para los salarios. Las potencialesréiones en sectores industriales intensivos en
capital requerian un esfuerzo de financiamientside@nable (asi como capacidad para importar), y
podian sesgar la generacion de ingresos haciaaeser,fde manera directa, y por el posible
encarecimiento de los insumos de sectores relatintarutilizadores de trabajo, si es que la nueva
oferta se efectuaba a precios altos. Asimismopeniaable que, de un modo u otro, esas inversiones
requirieran fondos publicos, mediante inversioniescths de entes estatales, o por las demandas
que plantearian los actores privados a efectosuddithrecursos en proyectos de gran volumen y
larga maduracién. Mientras tanto, las finanzagydbierno se venian deteriorando, por el efecto de
presiones inmediatas, y de tendencias que se veh&amvando, como la transicion del sistema de
jubilaciones a una evolucion deficitaria (véase, glemplo, Carciofi, 1990, Cetrangolo y Jiménez,
2003). Los agudos conflictos sociales manifestabamconjunto de demandas inconsistentes por
mayores ingresos, y generaban incertidumbres atetdsiones econémicas.

El régimen militar que captur6 el gobierno en 1B#fdujo tajantes respuestas a ese tipo de
disyuntivas, con un particular énfasis en la imgiosi de disciplina social (Canitrot, 1980). Esto
abrid lugar para un abrupto cambio de precios ivelst que modificé apreciablemente la
distribucion de ingresos sin enfrentar resisteraiasrtas. Una brusca descompresion de los precios
al levantarse controles, mientras se fijaban smase reflej6 en una intensa caida de los salarios
reales. Al mismo tiempo, se unificé el mercado ddsds (antes segmentado) y se redujeron
impuestos a las exportaciones, de modo que eld@&poambio real para operaciones de comercio
exterior se ubicO en niveles histéricamente elesaalmn cuando se fuera reduciendo la tasa real
para operaciones financieras. Asi, se incrementemoBiderablemente los margenes de beneficio
tanto en sectores urbanos como en las actividagtepecuarias, mientras que se observaba una
fuerte reduccion (del orden de 14 puntos porceasuahtre 1975 y 1976) en la magnitud de la masa
salarial relativa al PBI. Al margen de los granaeevimientos de precios relativos que se
observaron en los afios posteriores, la dislocadiénlas participaciones factoriales resultd
persistente, y se aprecia con claridad como unazspiento de los niveles alrededor de los cuales
oscilaron las variables respectivas.

La disminucién de los salarios reales fue un elemelel vuelco registrado en el ahorro
publico, que se incrementd en 12 puntos del PBlufdealor negativo de 5,6% a uno positivo de
6,5%) entre 1975 y 1977. Esto se agreg0 al proleiblto de la modificacion distributiva sobre el

% Estos comentarios se basan en estimaciones @®enés fisicos a precios de 1970 (CEPAL, 1982).
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ahorro privado, de manera que los afios 1976 y t&traron los maximos niveles del conjunto
del periodo en el coeficiente de ahorro naciorat (i promedio mayor a 29%).

En un primer momento, el gobierno militar se ceertmé| ordenamiento macroeconémico (si
bien la persistencia de altas tasas de inflaciéultce un problema al que no encontré respuesta) y
en la liberalizacion de transacciones, incluyendoesamercados financieros y cambiarios, y se
orientdé a incrementar la rentabilidad agropecugr&p no plante6 una insatisfaccion definida
respecto de la configuracion sectorial de la ecdadimDe hecho, aunque el periodo de ese
gobierno quedd finalmente marcado como una ruptlgala tendencia y orientacién del
crecimiento, se ejecutaron inversiones que tendiatontinuar y a intensificar el patron de
industrializacion anterior.

Entre 1976 y 1980 (el méximo ciclico que precedia erisis de comienzos de los ochenta)
se registraron altas tasas de inversion (cerca5@e @l PBI, tanto a precios corrientes como
constante®). Entre los protagonistas de esas inversioneeskahron el sector publico, tanto de
manera directa como a través de sistemas de prémgeictorial y regional, y grandes grupos
empresarios locales; se identifica claramente mjuoto de proyectos emblematicos en actividades
de insumos industriales de uso difundido y de @stauctura (véase el Anexo 3). Esos proyectos
incluyeron grandes instalaciones en las indusipigtsoquimicas, metélicas (acero y aluminio),
papeleras y de cemento: aunque varias de lasdadd®$ se orientaron luego de manera importante
hacia la exportacidn, en su momento el foco egtakato en el mercado interno, posiblemente con
la expectativa de crecimientos apreciables enr@adda por esos bienes. En las areas de servicios
publicos, se ejecutaron voluminosas obras en wdjigrovision de agua y generacion de energia,
especialmente de fuente hidrica y nuclear. Porastepcrecié significativamente la produccion
agropecuaria.

En la segunda mitad de los afios setenta se apwacfderte repunte de las cantidades
exportadas, con un gran incremento en los bienemigen pampeano. Por su parte, la inversion
publica y los grandes proyectos que aprovechabaeniivos fiscales aportaron a un incremento
considerable del stock de capital. Sin embargodessaceler6 netamente el crecimiento de la
actividad agregada. Si se considera el intervateedns puntos altos del ciclo 1974 y 1980, el
producto crecié a un promedio de solo 1,4% anuatmparacion con algo mas de 4% en 1965-
1974), en contraste con un incremento del volumercapital de 4,4% (y cerca de 5% para el
equipo durable de produccidn). Asi, en el intenalbio fuertemente la relacion capital-producto
(cuyos valores maximos en el conjunto del periaderscontraron en la primera parte de los afos
ochenta), mientras que una medicién simple de dalymtividad de los factores mostraba una
variacion negativa. Este comportamiento, de acwriarade capital comparativamente intensa y
lento crecimiento, constituy6 un rasgo salientepaeiodo.

Una evolucién asi podria haber respondido a veagiestos. Uno de ellos remitiria a
ineficiencias resultantes en bajas productividagea,en la ejecucion de los proyectos mismos, sea
en una inapropiada seleccion y asignacion de haersiones. Otro conjunto de motivos de esa
reducida productividad podria provenir de la elevintiensidad de capital del sendero de expansién
a que llevaban las decisiones de inversion, y denpt@les efectos de indivisibilidades y largos
periodos de maduracion de proyectos de gran e$®atasu parte, también parece posible buscar
razones en una evolucion macroeconémica que hgbnierado niveles de actividad menores a los
previstos al decidir las inversiones, y llevadcekativamente bajos grados de utilizacién. Resulta
dificil ponderar la importancia de los diferentefecos que potencialmente influyeron el
desempefio agregado de la productividad. En todo, dasinteraccion entre las fluctuaciones

% Esto se manifestaba en las afirmaciones inicileseconomia no muestra deficiencias basicaseparables...” (Martinez de Hoz,

1976, citado por Heymann, 1983, cap. 6).
En esos afios se ubican los maximos de las sieriesas de inversion: 1976 y 1977 a precios aweseen niveles algo por encima
de 26,5%), y 1977 y 1980 en volumenes fisicosi{ap.
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ciclicas de la actividad y las tendencias de magolgplazo parece haber tenido un papel
especialmente relevante, en ese periodo y en daslae siguientes.

En la segunda parte de 1976, el producto comemnzéuperarse de la recesion. Tras un salto
agudo, la tasa de inflacién se redujo, pero sigighdo muy rapida (a ritmos ampliamente
superiores al 100% anual). Este comportamientoa®uwo en 1977, junto con una considerable
suba de la actividad, marcada por fuertes alzda Ewersion (en ese momento compuesta en gran
proporcion por bienes de produccion nacional) yasnexportaciones. A mediados de ese afio el
gobierno implementé una reforma financiera, dikgida estimular la intermediacion,
particularmente a través de la desregulacion dasas de interés. El primer impacto se percibi6 en
una brusca contraccién del volumen de gasto intgrdel producto, mientras que la variacion de
precios no mostraba signos de atenu@rsista experiencia llevé a un replanteo de las ipadit
macroecondmicas en 1978. En un primer momento,oblegno permitid que los superavit
cambiarios se trasladaran a la oferta monetariasgainprimieran a los mercados de crédito; mas
adelante, ensay6 una flotacion administrada, goeludjar a una considerable apreciacion real,
mientras se recuperaba el nivel de actividad. Ganinflacion que seguia sin ceder, en diciembre
de ese afio se anuncid un nuevo programa, basadoaepre- determinacion del tipo de cambio
sobre un sendero de devaluaciones a tasas detesci@nnto con el nuevo esquema cambiario, se
establecid una secuencia de reducciones en derdehmsportacion. En este punto, el gobierno
manifestd la intencién de modificar la configuracigroductiva a través de la politica de comercio
exterior® De todos modos, se apuntaba claramente a obtaaesacion rapida sobre la inflacion
interna mediante la desaceleraciéon de los preci®slod bienes transables, que indujera
convergencia a un sendero dado por el ancla caimbiar

Ese efecto no se produjo. Aunque la inflacion sadelerd, el ritmo de aumentos de precios
(130% en 1979, y 80% en 1980) excedié considerabitema la tasa de devaluacion. Mientras que
el punto de partida del tipo real de cambio trasrigis de mediados de los setenta mostraba nivel
histéricamente alto, el de comienzos de la déciggiéeste se encontraba en valores muy reducidos.
En 1980, el producto interno por habitante tenfeg uez deflactado por el tipo de cambio (y
corregido por la variacion del IPC de USA), un vaquivalente a cerca de 15000 délares de 2000,
por mucho el maximo de la serie. Este extraordimaente elevado poder de compra en términos de
divisas no parece haber sido interpretado pormluato del publico como un fendmeno transitorio,
capaz de incentivar el ahorro. De hecho, el casfiei de ahorro privado a PBI fue en 1979-1980
netamente menor que en los afios previos, mientaglcahorro publico se redujo apreciablemente
(a menos de 1% del PBI en 1980, 5,5 puntos menedrgs afios atras). Como contrapartida, ante
un mercado financiero internacional proclive a edes crédito a economias periféricas, la cuenta
corriente pasé a tener signo negativo, no obstanteejora de los términos del intercamifi®or
cierto, segmentos del sector privado fueron acumig@aactivos en ddélares previendo una
devaluacion aunque, al mismo tiempo, otros cantrabligaciones en moneda extranjera, y el
gobierno incrementaba su deuda externa. La generde crecientes pasivos en divisas por parte
de agentes cuyos ingresos en esa unidad de cumaria(@mo se vio claramente luego)
insosteniblemente altos presagiaba la apariciosesteros problemas patrimoniales. Entretanto, la
suba de los precios y costos internos implico spldgamiento del gasto hacia bienes importados,
cuyo acceso al mercado local se habia hecho fluido.

% El episodio marcé un caso inusual en la expeidemacroeconémica argentina, de una aguda recesidm periodo de superéavit

externos considerables (el saldo de la cuentaecoerifue ampliamente positivo en el trienio 197878). Posiblemente, el
mecanismo que indujo la corta, pero intensa flgifurg haya estado asociado con la aparicion decese de demanda de activos
financieros, que no fue acomodado por la politicmetaria, mientras que los precios no responditnlarfsorpresiva” caida del
gasto en bienes y servicios (véase, por ejemplgmnieen, 1983, cap. 6).

“....Se han ajustado las politicas de corto plazosaobjetivos de mediano y largo...Deben eliminateda economia las serias
distorsiones que afectan a su estructura mismaftiiMa de Hoz, 1978, citado en Heymann, 1983, &gp.

Los términos del intercambio de los afios 1989811fueron los mas altos en varias décadas. Ladwilpaecios de exportacion se
asoci6 en parte con la suspension de ventas desgtare en esos momentos aplicaron EEUU y otrogepafntra la URSS. En
1980, mas de 22% de las exportaciones argentinasezsn dirigidas al area del COMECON.
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A pesar de las subas de la demanda interna, laigoidoh industrial comenzé a declinar a
fines de 1979, en conjunto con una fuerte subaslaériportaciones. Aun cuando la pre-fijacion del
tipo de cambio habia inducido una caida de lasstaka interés, las actividades transables
enfrentaron elevados costos financieros junto aoenguantes flujos de caja. Esas dificultades
contribuyeron a deteriorar la cartera de los baneados de los cuales enfrentaron corridas y
debieron interrumpir su operacién en 1980. La exsida al sistema financiero alimenté la oferta
monetaria cuando a la vez se incrementaba la den@ndivisas del publico, y el gobierno hacia
crecer su deuda en divisas como expediente pagatamtfrenar las pérdidas de reservas. Se
configuré asi una crisis de gran magnitud, quesémh® con violencia en 1981 y 1982, y que
constituyd el preludio de una década en que faxioternos y externos se conjugaron para generar
un desempefio econdmico marcado por una intensdilidald del producto alrededor de un
promedio estancado, y una extrema volatilidad decips, que culminé en episodios de
hiperinflacion.

La ruptura del esquema de pre-fijacion cambiarianifestd inconsistencias en los
comportamientos, que dejaron a la economia fremegaerimientos de ajuste en los niveles de
gasto y en los precios relativos. Esto desmintabablemente numerosas expectativas que habian
basado decisiones de inversion y financiamienfy otro lado, abria una instancia de reducciones
del poder de compra de grandes grupos del publiem especial, de los asalariados. Las finanzas
del gobierno fueron directamente afectadas poepaeatiacion cambiaria, dado el gran volumen de
deuda del gobierno en moneda extranjera. Por atto, lel sector publico asistid a los deudores
privados y al sistema financiero, lo que incremest&s obligaciones. El deterioro fiscal
realimentaba la demanda de divisas y las caidasngiesos, |0 que agudizaba tensiones
distributivas. La crisis econdmica fue unos de dtectos que debilitaron considerablemente al
régimen militar. Al momento del traspaso de mandanagobierno constitucional en 1983
prevalecia una aguda inestabilidad macroeconéroaap quedaba marcado en particular por una
muy alta tasa de inflacién.

Las condiciones externas contribuyeron al deterd@tadesempefio macroeconémico durante
los afios ochenta, a través de la caida en losn@sndiel intercambio y de una aguda restriccion de
la oferta internacional de financiamiento. Commsgtpaises de la region, la Argentina suspendié el
pago de deudas externas, que se mantuvieron eaciéituirregular hasta entrada la década
siguiente. La existencia de obligaciones pendieri®g monto exigible se iba incrementando con
el tiempo por considerables devengamientos deeisdsr fue un factor de tension a lo largo del
periodo, y dejaba incierta la configuracion macoo@mica y fiscal que resultaria consistente con
las transferencias de recursos hacia el sectoricpiipl de éste al resto del mundo, dados las
exigencias derivadas de los servicios de deuda.sBoparte, precios internacionales menos
favorables y reducida predisposicién a tener astao el pais reforzaban la restriccion externa y
acotaban la capacidad de recuperacion del gastédiimm Al mismo tiempo, la busqueda por
sostener la actividad de las industrias sustitafiyael descrédito que la crisis generd para las
politicas de liberalizacién comercial, indujeroraugversion de las medidas de apertura. Los flujos
de intercambio comercial tuvieron fuertes variaemnEn 1990, el volumen de las importaciones
era menos de un tercio que diez afios antes (eaamhm ciclico de 1987, esa cantidad represento
40% menos de la de 1980). Entretanto, con altib&yesvolimenes de exportacion acumularon un
incremento de 45% entre 1980 y 1985, y cerca &k &ftre 1985 y 1990. Sin embargo, el vuelco
del saldo fisico de comercio exterior no alcanzsostener el nivel de actividad interno. En el
maximo de 1987, el producto no llegé a recuperanival de comienzos la década, y la variacion
acumulada entre 1980 y 1990 fue negativa en cerda%.

La contraccion macroecondémica en un entorno de ghatilidad y fuertes restricciones de
financiamiento se acompafid con una caida aprecagbla intensidad de acumulacion de activos.
En comparacion con la década previa, se redujeetamente los coeficientes de ahorro y de
inversion. El ahorro publico fue particularmenteyaté/o en la primera mitad de la década (3,8%
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del PIB en promedio entre 1981 y 1984); tras umaperacion parcial a mediados del periodo,
volvié a declinar hacia el final en medio de uralisto de las tasas de inflacion. Por contraste, el
ahorro del sector privado alcanz6 minimos (del orde 17,5% del PBI) en 1985-1987, con un
incremento posterior. Tanto la inversion publicenoda privada registraron agudos descensos a lo
largo de la década. El volumen de formacion detakiijo en 1990 fue menos de la mitad que diez
afios antes; la disminucion fue especialmente maread la inversion en equipo durable de
produccion.

Sin embargo, el stock de capital total solo comend&minuir hacia mediados de la década,
de manera que en 1985 (un afio de recesion), leiel@&ntre volumen de capital y producto
alcanzé el punto méas alto del periodo (con un cesfie de 3.0). En la segunda mitad de los
ochenta, se redujo el stock de capital pero, dadiaerte contraccion de la actividad en los ultimos
afos del periodo, eso no se reflejo en una caidgiaple de la relacion capital/ producto respecto
del maximo. Asi como ese coeficiente habia aumentaatia finales de los setenta ante la
desaceleracion del nivel de actividad, mientragreguna considerable acumulacion de capital, a lo
largo de los ochenta se prolong6 esa suba, poragliecion acumulada del producto mayor que la
del stock de capital. Esa evolucion aparece masadarpara las construcciones. En cambio, la
imagen resulta distinta respecto del equipo durdel@roduccion, cuyo stock tuvo una reduccion
muy pronunciada. Asi, el respectivo coeficienteitelipproducto disminuy6 a niveles comparables
a los de comienzos de los afios sesenta, lo cudidesl proceso de observado a lo largo de las
décadas previas.

Dentro de la difundida caida de la inversion dwedas afios ochenta se prosiguieron obras
de infraestructura iniciadas, y se realizaron prty& particularmente en areas de recursos
naturales orientadas a la exportacion, en un cuntde tipo real de cambio comparativamente
elevado. Algunos de estos emprendimientos utilizasguemas de capitalizacién de deudas, por
los cuales los inversores adquirian moneda naciomatra entrega de titulos publicos al banco
central. Entre los sectores donde se llevaron atdefaoyectos privados de comparativamente gran
escala se conto la industria de extraccion y refimade petroleo, la pesca, la produccion de aeite
vegetales, la industria lactea y otras industri@seaticias, las autopartes y la siderurgia. Respec
de los actores de las inversiones, las firmas m@gtt@s no mostraron protagonismo, mientras que
los grupos economicos locales tuvieron una pad@n relativamente mas activa. Por otro lado,
se observé que, ante la debilidad de la demandanaty precios relativos que estimulaban las
ventas al exterior, las industrias de bienes ireeios cuya capacidad se habia incrementado en las
etapas previas (elaboracién de metales, quimicaselpen especial), se orientaron de manera
significativa a las exportaciones.

La evolucion macroecondémica mostrd caracteristizag variadas. En los primeros afios de
la década de los ochenta, el nivel de actividadtdlly con gran amplitud, mientras la tasa de
inflacion mostraba una tendencia netamente cregidwista alcanzar maximos del orden del 30%
mensual. La inestabilidad (que dio lugar al mote'ajaste cadtico”, véase Damill et al., 1989)
reflej6 condiciones externas de por si complicagasto con comportamientos internos que
generaban inconsistencias macroeconoémicas, y diadngjue amplificaban sus efectos: elevados
déficit publicos que daban lugar a fuertes expamesiomonetarias, pujas distributivas que
repercutian sobre la politica fiscal o directamemtéa determinacion de remuneraciones y precios,
conductas de demandas de activos y practicas ekeantbio crecientemente dirigidas a reducir la
exposicion al impuesto inflacionario, acortamiei® horizontes contractuales y de prevision,
consolidacion de expectativas inflacionarias inocegas en la fijacion de precios y salarios.

En 1985, el gobierno inicié un programa que buscé desinflacion subita a través de
medidas de reduccidn del déficit fiscal, junto pafiticas de ingresos y medidas sobre los contratos
financieros destinadas a coordinar la transicibunnanuevo sendero de precios, y neutralizar
potenciales transferencias de riqueza. En un iniaiinflacién se redujo marcadamente vy, tras un
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breve lapso, la actividad se recuper6 de la recagi@ habia venido atravesando. Este patrén de
alzas de la produccion en periodos de reduccida ddlacion (y viceversa) se observd en varios
episodios, y sugeria que la inestabilidad de psdeinia apreciables efectos contractivos a trawés d
las repercusiones de la incertidumbre en la oftgtédienes y de crédito, y a través del efecto del
impuesto inflacionario sobre los ingresos reales.t@dos modos, el gobierno enfrentd fuertes
presiones sobre la politica fiscal, mientras que camida de términos de intercambio afectaba al
mercado de cambios y al propio presupuesto (quiatwmntado con recursos de la aplicacion de
derechos de exportacion). La aceleracion inflacianalesembocé en 1989 en brotes de
hiperinflacion marcados por contraccién del nivelattividad, y fuertes caidas de ingresos reales,
particularmente en los estratos bajos de la distidim®* Inestabilidad y contraccion
macroeconomica se asociaron con muy reducidosesivkd inversion. En 1990, la tasa de inversion
agregada (14% en volumenes fisicos) fue la memistrada en la segunda mitad del siglo. Tal vez
impulsado por motivos precautorios y por efectagrithutivos, el ahorro agregado se sostuvo en
niveles mas altos (cerca de 17% en 1990). El satdmuenta corriente resultdé, como porcentaje del
producto, el mas elevado desde 1950, y se corrdgp@on una cuantiosa salida de capitales
privados.

La experiencia de la hiperinflacion, como corolatéuna historia de extrema volatilidad de
precios, gener6 una intensa demanda por estabijdath aguda insatisfaccion con la forma en que
venia funcionando la economia. Esos estados déopinnto con las corrientes internacionales
que se manifestaron de manera especialmente infeiyen la regidn, generaron un ambiente
proclive a las grandes reformas de politica ecooérdie los afios noventa (véase, por ejemplo
Stallings y Peres, 2000). En todo caso, la libesalon del comercio exterior, con un régimen
arancelario y preferencias regionales acordadddeznosur, las operaciones de privatizacion que
abarcaron préacticamente al conjunto de las areasrdestructura y servicios publicos, ademas de
las actividades industriales antes realizadas pseaor publico, las modificaciones del sistema
impositivo y del régimen provisional, la aperturlena a los movimientos de capitales y el
establecimiento de un esquema monetario con fijaetricta del tipo de cambio y estrechos
limites a las transacciones internas del bancaaleespecificaron un marco para las decisiones
econdmicas muy diferente que en épocas previasFado, las condiciones externas tuvieron una
inflexién favorable, marcada en particular por urayor oferta internacional de crédito y por subas
de términos de intercambio (que acumularon enda &scendente 1987-1996 un crecimiento de
mas de 28%).

Entre el minimo ciclico de 1990 y el maximo de 198B producto agregado aumento
significativamente (56%, o 5,7% promedio arff)alLa expansion tuvo varios rasgos particulares
desde el punto de vista de la acumulacion de ¢apltea de ellas fue el reducido nivel de los
coeficientes de ahorro, que registraron los nivat@imos de la serie (cerca de 15% del PBI) a
comienzos de la década, y cuyo promedio en 1998-196% del producto) también fue
comparativamente bajo. Eso resultd de relativamesdecidas tasas de ahorro privado con un
ahorro publico que, si bien se recuperd, no llegaperar el 1% del PBI (en 1993), y fue netamente
inferior a los valores observados en los sesestdgnta. Al mismo tiempo, se elevaron las tasas de
inversion, aunque sin alcanzar los maximos prev@gp en las medidas a precios corrientes como
constantes (pese a la disminucién de los preciagives de los bienes de capital, visible en
particular en el equipo durable). La transfererd#aactividades a través de privatizaciones se
reflej6 en la composicion institucional de las irsifenes. En un momento de alta actividad como
1998, la tasa de inversion publica (a precios entes) fue la mitad de la registrada en la recesion
de 1990 (1,6% del PBI en comparaciéon con 3,2%),yquearcaba una reduccion abrupta respecto
de los maximos de mediados de los setenta.

3 Los puntos minimos de la serie de participaciétadnasa salarial en el producto (con registrbsmen de 25%) se registraron en

1982, un momento de recesién con fuerte depreciae# y aceleracion inflacionaria, y en 1989, lerpatexto de la hiperinflacion.
Si la comparacion se efectla con el maximo ciddioterior, en 1987, la variacién acumulada resigts88.7%, o 3% anual. De
cualquier manera, este incremento represento iglo méémbio respecto de la evolucion previa.
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La evolucién del ahorro y de la inversién se asamé un vuelco del saldo en cuenta
corriente, que fue ampliamente negativo por undagestiempo (los diez afios entre 1992 y 2001)
inusualmente largo segun la experiencia de las ddécanteriores, y alcanzé magnitudes
historicamente grandes (con déficit maximos deknrde 5% del PBI). EI comportamiento reflejo
tanto la predisposicién del resto del mundo a @tofignanciamiento (sea en la forma de inversion
directa, compra de titulos publicos o crédito a mwg@s), y aquella de los agentes internos a
desprenderse de activos o0 a contraer obligacioBas.el periodo se efectuaron cuantiosas
operaciones de ventas de empresas privadas a filsh&xterior, que aumentaron visiblemente su
presencia en la economia, de un modo particulaemeatcado en el sistema financiero.

La direccion de las inversiones tuvo caracteristparticulares. Entre los proyectos salientes,
se contaron en especial aquellos asociados caeterios publicos recientemente privatizados, en
areas como telecomunicaciones (en que habia urta flemanda insatisfecha) y electricidad. En la
industria manufacturera, hubo inversiones sigrtified en ramas como la automotriz, las
alimenticias y las quimicas. Al margen de las isi@Tes de gran tamafio, el abaratamiento de los
bienes de equipo y las presiones para reducir castie la competencia externa llevaron de manera
bastante difundida en la industria a incorporagat®maquinaria y cambios organizativos, muchos
de los cuales implicaron sustitucion de mano de gbuna mayor intensidad de uso de insumos
importados. En las areas directamente vinculadasla® recursos naturales, hubo apreciable
actividad en combustibles y en la mineria metdlisasector incipiente en el pais). Un fendmeno
especialmente significativo tuvo lugar en la adgtica pampeana, a través de transformaciones en
los tipos de semillas e insumos utilizados, y enpiecedimientos de cultivo y gestion, que alcanzé
a un gran numero de explotaciones y permitié uroimamte aumento de la oferta de granos, no
obstante la configuracidn de precios relativos tgnelia a encarecer a los bienes de uso interno en
relacion a los exportables.

Con tasas de inversibn mucho mayores que en losnosnrecientes, las existencias de
capital volvieron a aumentar (2.8% promedio pareaeital total entre 1990 y 1998, y 3,3% para el
stock de equipo durable), aunque eso no implicosua de la relacion capital/ trabajo. Es decir
que el periodo no aparece como un episodio de dacidm particularmente fuerfé.Los
coeficientes capital/producto mostraron reduccioimaportantes y, a juzgar por los datos,
retornaron a niveles similares a los observadosdiados de los afios setenta, para el capital total,
y a valores solo registrados antes de finales decilacuenta en el caso del equipo durable de
produccion.

Aunqgue se observaron aumentos de capacidad sajiifis en sectores transables, una buena
parte de las inversiones estuvo orientada hagieestado local (Lavarello et al., 1998). De hecho,
desde los comienzos del programa de convertibils@dbservé un intenso aumento del gasto
interno, que validé a la considerable apreciac&ah que vino teniendo lugar. Como reflejo de esto,
el producto medido en ddlares se ubicd en nivaséritamente elevados (aunque inferiores a los
extremos de comienzos de los ochenta). Al misnmoptee se amplié el volumen de obligaciones
financieras, publicas y privadas, la gran mayoralak cuales estaba denominada en moneda
extranjera. La evolucion de las inversiones, elrho/ las decisiones financieras sugiere
comportamientos que, explicita o implicitamente, s@respondian con expectativas de
crecimientos de los ingresos, en términos reales gdblares lo que, a su vez, requeria un fuerte y
sostenido incremento de las exportaciones.

De hecho, luego de quedar estancados en los psmaéias noventa, entre 1993 y 1998 los
volumenes exportados mostraron un salto que dugliad@onto, con incrementos importantes tanto
de los bienes agropecuarios como de los indudriglee en el periodo contaron con una importante
demanda proveniente del Brasil. Esta evoluciénigtplna suba del coeficiente de exportaciones
de mercancias a PBI; sin embargo, este permaneci@gstros bajos (menos de 10% en la

3 A'sumodo, el punto aparece sefialado en Kydlafargzaga (2002); véase también Coremberg (2007).
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medicion a precios corrientes), especialmente dersndo que se habia efectuado un proceso de
apertura comercial importante. El reducido valorlaie medidas de valor de la participacién del
comercio exterior en la economia marcaba de algiohorana tension entre los niveles que habian
alcanzado los gastos y los ingresos medidos enn@srde divisas y los flujos de oferta realizados
de bienes transables. En estas condiciones, Hdimalede la década se interrumpid el ascenso de
las exportaciones, en un contexto internacional gombindé caidas en los precios de los
exportables, un mayor tipo real de cambio en etiByauna depreciacion del dolar (la moneda de
referencia del peso) frente a otras divisas casrabn mercados financieros menos predispuestos a
ofrecer crédito a paises “emergentes” y mas atenpagenciales factores de riesgo.

El reforzamiento de la restriccion externa se j&flal principio de manera relativamente
gradual, en las condiciones financieras y en etlnidle actividad, en una economia donde no
operaba el tipo de cambio como mecanismo de ayjudtande, en todo caso, una devaluacion real
de cierta magnitud amenazaria el cumplimiento oglli@ conjunto de compromisos en dolares. Al
mismo tiempo, el debilitamiento de la actividadg Ingresos iba afectando la capacidad de repago
de los deudores, el sector publico en particulaeafimentaba asi la contraccion de la oferta de
crédito. En 2001 se manifest6 como un cambio de,faon una acelerada contraccion del
producto, que repercutié sobre la recaudacion gei@stos, una abrupta caida de la demanda por
titulos publicos y una desconfianza en la solidetod bancos y de la sostenibilidad de la paridad
de la moneda, que tomd rapidamente la forma deomia financiera y cambiaria. A fines de ese
afo el gobierno restringié las extracciones de sigggbancarios y las ventas de divisas del banco
central. La terminacién de hecho de la convertiadi se hizo formal a comienzos de 2002, en
medio de una crisis econdmica y politica de grapdagorciones.

La crisis de 2001- 2002 fue de una profundidadual<En el punto bajo de mediados de ese
ultimo afo, el producto habia caido cerca de 2@jecto del maximo previo. El desempleo superd
holgadamente el 20%, junto con una fuerte caidéoslesalarios reales. La participacion de los
salarios en el producto toco el menor nivel deefiedesde 1950. Los indices de pobreza reflejaron
la aguda caida de los ingresos. Al mismo tiempguebrd abruptamente el régimen monetario que
habia estado vigente por una década. La intensadlagion puso en cuestion al conjunto de las
obligaciones denominadas en ddlares. Se produjairssiruptura contractual generalizada. El
gobierno interrumpié los pagos sobre sus titulos déeda, lo que abri6 un proceso de
reestructuracion que llevo varios afios, hastargedastrumentado en 2005. Los activos y pasivos
de los bancos fueron convertidos a pesos, a ditsydasas para préstamos y depdsitos. Por su
parte, se abrieron numerosas instancias de rem@jfmtide deudas extrabancarias. En medio de esa
perturbacion, el crédito se contrajo al limite, miias que las trabas a la conversion de depdésitos e
efectivo, mantenidas por varios meses, afectardasatransacciones cotidianas. La extrema
incertidumbre econdmica y politica inducia la salde capitales por parte de los agentes con
recursos disponibles. Ese comportamiento tendigpardir el gasto interno, junto con las fuertes
restricciones de liquidez en grandes segmentoa dednomia, que también operaban limitando la
oferta de bienes y servicios. La sub-utilizaciorremirsos se reflejé en un aumento considerable de
la relacion capital/ producto y en una intensaadiel indicador de productividad de los factores.

Al mismo tiempo, no se produjo una huida del dingrana recaida en la alta inflacion. En
medio de una profunda contraccion, el gobierno cadi@ generar superavit primarios, a través de
una fuerte contencion del gasto y de ingresos alimws particularmente por la aplicacion de
derechos de exportacion. La revaluacion del valorpesos de las reservas internacionales
remanentes reforzd su efecto potencial como ingntionde regulacion de la liquidez. Luego de un
salto abrupto, la demanda de divisas del sectaagwi comenz6 a moderarse. La incipiente
normalizacién del mercado de cambios y de las aignes rutinarias en bienes y servicios fue
dando lugar a la recuperacion.
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El brusco cambio de precios relativos que impliaédepreciacion y los impactos en el
sistema financiero estuvieron asociados con medifimes considerables en las estructuras de
ingresos, gastos, y valores reales de activos igamibnes. Un hecho saliente fue el salto en la
participacion de las exportaciones en el produgt® creci6 muy por encima de los registros
histéricos. Esto implicé un fuerte incremento deénd@ortancia de los flujos de exportacion como
fuentes de ingresos para el sector publico, y daiores de induccidn de gasto interno a través de
la capacidad adquisitiva de los sectores productate exportables. Asimismo, se elevo
apreciablemente el poder de compra interno de dtisoa privados en doélares. De ese modo,
mientras que grandes grupos de la poblacién habiparimentado agudas caidas de ingresos y
enfrentaban estrictas restricciones al gasto, atoméaban con recursos de importante magnitud
disponibles para efectivizar demanda localmentiesidian hacerlo. Por otro lado, si bien el crédito
se habia contraido hasta el limite, la contragadiel la reduccién de los salarios reales fue la sub
de margenes unitarios lo que, junto con la reducdi&l valor real de las deudas bancarias tras la
pesificacion, facilitd el auto- financiamiento @edferta.

La fase expansiva que siguio a la crisis fue pgddia e intensa. Entre el minimo de 2002 y
2007, el PBI se elevé alrededor de 45% (8% anwahedio), lo que implicd un incremento neto de
mas de 20% respecto del maximo previo de 1998.JVcdueién macroecondémica del periodo
mostré rasgos propios. Uno de ellos fue el nivehgarativamente alto de los coeficientes de
ahorro. La tasa de ahorro nacional se elevd brustiEnen un momento de aguda crisis (de cerca
de 13% del PBI en 2001 a mas de 20% en el aficesigr)i como contraparte de la aguda caida de
la propensién al consumo privado, probablementeocoeflejo de efectos distributivos y de
conductas precautorias ante la gran incertidumBretodo caso, la relacién de ahorro a PBI
continud elevandose en los afios siguientes (hastdedor de 26% en 2005), al compensarse una
gradual reduccion del ahorro privado con un marcas®co del ahorro del sector publico (de un
valor negativo de casi 5,5% del PBI en 2001 a wsitipo de 3,5% en 2005).

El comportamiento del ahorro se reflejé en la caeatriente, que permanecié superavitaria,
un hecho distintivo respecto de otros episodios edpansion. Los valores en doélares de
exportaciones e importaciones (estos Ultimos, desga una drastica caida, que redujo su monto en
2002 a menos del 30% del maximo de cuatros afi@s)aatimentaron ambos con intensidad, de
manera que el excedente comercial se mantuvo @etad volimenes exportados comenzaron a
repuntar en 2003, y acumularon una suba de 35%leps® de cuatro afos. Al mismo tiempo, las
condiciones internacionales fueron favorables fegaexportaciones, con precios crecientes (31%
entre 2002 y 2006), tales que los términos de datebio alcanzaron niveles cercanos a los
maximos de la serie (registrados en 1973 y 1980198

La profunda recesion, con su elemento de retraagolas inversiones, implic6 una merma
del stock de capital en 2002 (al margen de laslpja se habrian venido registrando mas alla de la
depreciacién “normal”, y que no se captan en laiond@d). Sin embargo se observo un fuerte
incremento de las relaciones capital/producto, phcapital total y sus componentes, que llegaron
a niveles comparables a los de episodios contoactile finales de los ochenta. Es decir que,
independientemente de las incertidumbres de la aidedila crisis dej6 un gran volumen de
recursos subutilizados. Junto con el extraordinaige alto desempleo, la existencia de margenes
de capacidad ociosa facilitd una respuesta eléasdétgproducto ante la intensa reaccion de la
demanda. Los coeficientes de capital fueron cayentitolargo de la expansién, a niveles que en
2006 resultaron similares a los de momentos deaaltizidad en la década previa. Al mismo
tiempo, las tasas de inversion también repuntarpartr de valores muy bajos, hasta magnitudes
caracteristicos de periodos expansivos. Esto idplizas del stock de capital que en 2006 habrian
rondado el 4%, y el 6% para el equipo durable @elymcion. Estos ritmos de variacion fueron
significativos, pero no alcanzaban la intensidad giguieron mostrando los incrementos de la
demanda, lo cual fue un elemento relevante en ésdizdmientos de precios que se fueron
observando.
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Las inversiones se distribuyeron de manera difunditb se traté de un proceso de
acumulacion focalizado en ciertas actividades, gjoe alcanzé a segmentos diversos de la
economia, y probablemente estuvo influido en eapgdr efectos de tipo acelerador, en que las
firmas realizaban incorporaciones incrementalesindéalaciones y equipos en funcion de la
evolucion observada de sus mercados. Dentro aellestria manufacturera, algunas inversiones de
envergadura estuvieron dirigidas a las industrimseaticias (aceites vegetales, por ejemplo) y la
automotriz. El sector agricola mostroé una condegfnsiva, en equipamiento y en produccion: el
volumen de la cosecha de la campafia 2006/ 2007ésapecerca de 35% a la de cinco afios antes.
La mineria metalica también registrd actividad ienete. No obstante la escasa oferta de crédito, las
inversiones privadas en construcciones fueron tdman fuerte ritmo, probablemente en base a la
movilizaciébn de tenencias privadas en moneda gett@anla inversiobn publica se recuperé
fuertemente, a cerca de 2,5% del PBI en 2005 (deinimo de 0,7% en 2002); de todos modos, el
coeficiente siguié siendo muy inferior al de pedsgrevios a las privatizaciones. No sin tensiones,
la provision de servicios publicos se ajusté auerte crecimiento de la demanda, aunque a medida
que avanzo la recuperacion hubo indicaciones deca@enes de capacidad, mientras que se fue
reduciendo considerablemente el superavit en efdambio externo de combustibles y energia.
Quedo abierta la definicion de esquemas de funoi@rdo en sectores de infraestructura con
horizontes temporales que se correspondieran cowidades intensivas en capital de largo plazo.

La economia argentina mostré a lo largo del tiempplias fluctuaciones ciclicas y varios
quiebres en su evolucion tendencial. Después degyanva crisis, y de una recuperacion intensa y
difundida, se planteaba una nueva instancia deuedsgde un sendero de crecimiento sostenido y
de un esquema macroeconomico compatible.

5. Comentarios finales

Entre 1950 y 2006, la economia argentina crecidiaawelocidad media de 2,5% por afio,
equivalente a cerca de 1% anual por habitante. |Arp del periodo en su conjunto, el stock de
capital total varié a una tasa similar al movimgedel producto, mientras que el empleo crecid a un
ritmo cercano al de la poblacion. Por su parteléaacion anual del volumen de las exportaciones
(alrededor de 4,6% entre mediados de los cincyeB@6) fue sustancialmente mayor que aquella
del producto. La simple observacion de los movitaera lo largo de cinco décadas y media
sugiere una economia que realiza una moderada &miénu de capital, y muestra una
consonantemente pausada velocidad de crecimiergatras que va intensificando su vinculacion
con el comercio internacional. Esa imagen de lecémsbios contrasta fuertemente con aquella de
una economia de agudas fluctuaciones, abruptadicamitines de politica, saltos de gran escala en
precios relativos y distribuciones de ingresosescepciones ampliamente mutables respecto de la
direccion y fortaleza del crecimiento. Sin embargmbos hechos se combinan en una posible
constatacion: todos los vaivenes tuvieron comoltatn neto un ligero incremento promedio de la
produccion, el capital y el empleo agregados.

De todos modos, se distinguen varios intervalotiatepo de relativamente larga duracion,
muy heterogéneos en cuanto a su evolucibn momemtm@ento, pero que aun asi muestran rasgos
distintivos frente a otros periodos. En esta pets@e en los afios setenta se observa una inflexion
en varios aspectos del patrén de crecimiento. Haltala economia se habia expandido, a
velocidad moderada, aunque significativa frentededempefio posterior, junto con un gradual
incremento de la relacion capital/ producto y corap@zamente leves subas de los volimenes de
comercio exterior. Al mismo tiempo, se manifestahgndas tensiones distributivas, en momentos
en que las modalidades del crecimiento pareciaarllen direcciones menos intensivas en trabajo,
por sustitucion de importaciones en sectores candgs requerimientos de capital, o por un mayor
énfasis en la contribucion del sector agropecuanidas exportaciones. La crisis econémica y
politica de mediados de los setenta marcé un quiehrel desempefio y las caracteristicas de
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funcionamiento de la economia, y abrié un periogl@hplia inestabilidad macroecon6mica y de
grandes cambios de orientacién de las politicas siquientes tres décadas estuvieron marcadas, en
particular, por un lento crecimiento del productoentras que se incrementaba considerablemente
el grado de apertura al comercio exterior, y sastegpan fuertes vaivenes en la magnitud y
direccién de la acumulacién de capital.

En la segunda mitad de los setenta, junto con bnapta caida en la participacion de los
salarios en el ingreso, tuvieron lugar inversiodiegidas especialmente hacia sectores intensivos
en capital, al tiempo que se elevaban las exporiasi Mientras tanto, se desacelero el crecimiento
de la actividad lo que, en un periodo de considesamlimenes de inversién, quedd marcado en
los mayores coeficientes capital/ producto, y eslidaciones en la medida de productividad de los
factores. La crisis macroecondmica de comienzdedafios ochenta, al estallar el esquema de tipo
de cambio pre- anunciado y utilizacion de finanétarto externo, repercutio fuertemente sobre la
inversion. En un contexto de desfavorables condgsgdnternacionales, demanda interna retraida y
aguda incertidumbre, a lo largo de la década sejaesl stock de capital, especialmente en el
equipo durable de produccion. Aun asi, las recesiarel periodo hiperinflacionario fueron de
magnitud tal que la relacion capital/ producto éuiasta los niveles maximos de la serie (similares
a los observados en la contraccion de principiom dicada). Al margen de las potenciales bajas
de instalaciones y equipos productivos por el inpae las condiciones macroeconémicas sobre
los retornos de las firmas, la recuperacion deti@idad de la primera parte de los afios noventa se
inicié con un stock de capital elevado respectopdetiucto de partida. La expansion que culminé
en 1998 tuvo, como rasgos distintivos, una acurmaragde capital menos intensa que el incremento
del producto, y niveles de ahorro comparativaméajes, que tuvieron su correspondencia en el
uso de crédito externo. Una vez mas, el crecimisateio interrumpido por una crisis financiera y
cambiaria, que resulté especialmente aguda. Tanaid&ido particularmente fuerte la recuperacion
posterior, que tuvo entre sus caracteristicas atenaniento de coeficientes de ahorro mayores que
en la década previa, y una configuracion de vol@seyn precios relativos que implicé un
considerable incremento de la magnitud de losdlde comercio exterior relativos al producto, y
un significativo crecimiento de las exportacioresun entorno internacional favorable.

Esa agitada historia muestra algunas tendenciagularidades, marcadas e interrumpidas
por numerosos acontecimientos de significacion agmndmica. La insatisfaccion respecto de la
intensidad y las direcciones del crecimiento fuel@mento persistente en la experiencia argentina,
que dio lugar a diversos intentos de reformas tiiqas, dirigidos a reorientar incentivos y a aari
la distribucion de ingresos. En varias oportunidadesos cambios se originaron en crisis que
desmintieron expectativas a partir de las cualesabéan generado decisiones de acumulacion y
financiamiento. Las crisis manifestaron inconsisi@h macroeconomicas implicitas en esas
decisiones, de tal modo que las tendencias qudégén anomento pudieron parecer establecidas
resultaron insostenibles. La ruptura de esas teimequed6 marcada en intensos movimientos en
niveles de actividad y en precios relativos; la ificacion de las condiciones que se habian
presumido al realizar inversiones posiblemente jmdifectos asignativos que contribuyeron a
reducir la productividad de los recursos disposiblBe ese modo, la evolucibn momento a
momento interactué de varias formas con los movitoeede més larga duracion.

A lo largo del periodo hubo épocas donde los voherale acumulacion de capital fueron
comparativamente altos, y mostraron rasgos sel@sraspecificos, en funcion de motivaciones y
sefiales inducidos en especial por la politica eoma Las inversiones, y las deudas y
obligaciones, determinadas entonces condicionarategempefio posterior, en términos de las
capacidades de oferta, los limites para sosteneletaanda agregada, y las oportunidades de
generacion de ingresos para distintos grupos detegyd_a naturaleza de los grandes proyectos que
caracterizaron a las diferentes épocas informacacdel destino de las inversiones y de los
incentivos que las originaron. Asi, en los primeedos sesenta se definid una corriente de
inversiones dirigida a la sustitucion de importaei® en combustibles y en productos industriales,
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particularmente bienes durables de consumo e iatha®, con una ampliacion significativa del
peso econdmico de las firmas de capital extranj©an los altibajos del caso, el patrén de
inversiones manufactureras dirigidas al mercadarrioty de proyectos publicos conexos marco la
fase que duré hasta mediados de los afios seteqteée yfue seguida, junto con una brusca
modificacion en la distribucion de ingresos, poa etapa donde fueron salientes las inversiones del
sector publico y proyectos capital- intensivos etivalades manufactureras de bienes intermedios,
por parte de grupos empresarios nacionales, comwss de politica dados por regimenes de
promocion sectoriales y regionales. La producciéa dsas instalaciones industriales,
presumiblemente establecidas en su origen pardeabasal mercado local, tuvo posteriormente
salidas en la exportacién ante la retraccion déelaanda interna y los elevados tipos reales de
cambio prevalecientes en los afios ochenta. Enolesnta, resultaron emblematicas las inversiones
en sectores de infraestructura recientemente @éwits y, de manera menos visible pero con
relevancia macroecondmica, el cambio en los métddgzroduccion agricola, que dio lugar a una
considerable ampliacion de la oferta. En todo casae tratd esta vez de un episodio de muy fuerte
crecimiento en las existencias de activos fijosmismo, la fuerte recuperacion los afios dos mil
tras la profunda crisis de comienzos de la déaagladiativamente poco intensiva en capital, si bien
quedaba por determinar si ese seria también ua desly tendencia por venir.

A grandes rasgos, la acumulacion de capital enrdggemtina, especialmente en cuanto a los
proyectos de gran tamafio, estuvo a menudo asoci@daacciones del sector publico, sea
directamente a través de inversiones, sea mediasteimentos fiscales de promocién, o por
efectos de esquemas de proteccién o regulacionimgiueian perspectivas de rentabilidad en
determinadas actividades. Esos mecanismos opgrarasierto tiempo, pero de algin modo u otro
se agotaron o no resultaron sostenibles. Quedé caesiidn abierta la configuracion de un sistema
de incentivos y expectativas que resultara en andencia persistente de la acumulacion y el
crecimiento.
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Anexo 1
Series de PBI e Inversion en Argentina: 1950-2006

Producto Bruto Interno

La informacion de cuentas nacionales es calculatizalmente por la respectiva Direccion del
Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDER)Ilo largo del tiempo se efectuaron
estimaciones y publicaciones por parte de diveesdiglades, como se observa en el siguiente

cuadro:

Afio de

Afo

Publicacion Titulo Organismo base Periodo
1946 La Renta Nacional de la Republica DNCN*-BCRA 1935 1935-1945
Argentina
- Secretaria de
1955 Produc_to e Ingreso de la Republica Asuntos 1950 1935-1954
Argentina P
Economicos
1958 El Desarrollo Econoémico de la Argentina CEPAL 1950 1900-1955
1964 Produc_to Bruto Interno de la Republica. DNCN-BCRA 1960 1950-1962
Argentina
1964 y 1968 Distribucion del Ingreso y Cuentas CONADE-CEPAL 1960 1950-1963
Nacionales en Argentina
1966 Origen del Producto y Composicién del DNCN-BCRA 1960 1950-1966
Gasto nacional
1971 Origen del Producto y Distribucion del DNCN-BCRA 1960 1950-1969
Ingreso
Sistema de Cuentas del Producto e
1975 Ingreso de la Argentina DNCN-BCRA 1960 1950-1973
1979y 1980
célculos hasta Estimaciones Trimestrales de la Oferta y DNCN-BCRA 1970 1970-1980
fines de los afios | Demanda Globales
ochenta.
Revision de las series de Oferta y DNCN-Ministerio
1996 Demanda Globales 1980-1996 de Economia 1986 1980-1996
Estimacion del afio base 1993 S
1999 Sistema de Cuentas Nacionales DREN-Minsterio 1993 1093-1997
= e Economia
Afio base 1993
Actualizacion de oferta y demanda DNCN-Ministerio
2000 globales (base 1993): 1998 y 1999 de Economia 1993 1998-1999
2001 Matriz de Insumo-Producto 1997 DNCN-INDEC 1993 1997
Comunicados de Prensa-Nivel de Actividad Mensual y DNCN-INDEC 1993 Actualizaciones
Trimestral hasta la fecha

Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.

En periodo que arranca en 1950, los calculos aggreonstantes se realizaron con distintos
afos base segun el momento: 1950, 1960, 1970,y19883, con distintas versiones para el mismo
periodo en algunos casos. Las series a preciosert@s fueron calculadas, con diferentes
metodologias, para el intervalo que va desde ell8A6 hasta el presente.

Las fuentes utilizadas en este trabajo para ldabtas de las cuentas nacionales se resumen
en el siguiente cuadro:

34 DNCN: Direccién Nacional de Cuentas Nacionales.
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BCRA BCRA BCRA BCRA DNCN
1975 1980 1982 1986 1993
Afio Base 1960 1970 1970 1986 1993
Constantes X X X
Corrientes X X X X
Periodos 1950-1969 1970-1980 1970-1980 1981-1992 1993-2005

Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
Inversion

Todas las estimaciones efectuadas histéricamestérdinan a la inversion por tipo de bien, entre
construcciones y equipo durable de producciéne8ibargo, la desagregacion disponible varié con
el tiempo. En particular, no existen céalculos dentas nacionales para el conjunto del periodo
sobre la inversién por sector comprador (publigriyado); las series respectivas presentadas en el
trabajo se elaboraron complementando esa informacio datos de origen fiscal.

INVERSION BRUTA INTERNA FIJA A PRECIOS CONSTANTES
poparearta | CePAL | coNADECEPAL | SCRA BCRA BCRA DNCN
1055 1958 1964 Y 1968 19711675 1982 1986 1993
Base 1950 Base 1960 Base 1970
tipo de bien X X X X X X X
por origen X
por destino X
Por comprador X X X
INVERSION BRUTA INTERNA FIJA A PRECIOS CORRIENTES
poporetaria | CEPAL | CONADE-CEPAL | SCRA BCRA BCRA DNCN
1055 1958 1964 Y 1968 16711675 1982 1986 1993
Base 1950 Base 1960 Base 1970
tipo de bien X X X
por origen X X X
por destino
Por comprador X X

Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.

Dada la magnitud de la tarea de resolver la fataamogeneidad metodoldgica, este trabajo
tiene por objetivo presentar una evaluacion prelmide una serie cronolégica Unica de la tasa de
inversion tratando de resolver el problema de peelativos.

Problemas de Medicion del PBI y la inversion en Arg  entina

A efectos de la construccion de series largas, datos comparables en el tiempo, para los
agregados a precios corrientes, la principal dificureside en las discrepancias de las cifras para
un determinado periodo resultantes de calculosntlist Esas diferencias pueden ocurrir por
diversas razones, como una mejor captacion estadds la estimacion mas reciente, por ejemplo
debido a la proximidad de nuevos datos censalesleo wilizacion de fuentes de informacion
adicionales para las extrapolaciones de preciosntidades. En todo caso, se plantean varios
problemas: i) definir qué estimacion (o transformacde distintas estimaciones) aceptar como
vélida para un periodo en que existen medicionesnativas; ii) establecer un criterio para la
distribucion de las discrepancias a lo largo dahpo. En particular, si existen dos célculos que

53



CEPAL - Serie Macroeconomia del desarrolfoad Patrones de la inversion y el ahorro en la itiga

contienen un punto en comun, la diferencia ensectarespondientes cifras se puede atribuir a un
efecto de nivel (es decir, la Ultima estimaciénisaVa anterior por una variacion discreta, sin
modificar en principio las tasas de crecimiento/i@®, o bien se puede suponer que la discrepancia
registrada en ese punto refleja sesgos que de algdo se fueron acumulando progresivamente a
lo largo del tiempo; iii) discriminar los componestde precios y cantidades de las revisiones de
cifras a precios corrientes.

Como se menciond en el texto, las series consguidaa este trabajo se basan en dos
consideraciones: i) se conservan los niveles dgaeorrientes de las variables en los afios base de
las diferentes estimaciones, suponiendo que eslusila® incorporan los mejores datos y
procedimientos disponibles. Este criterio impliagegen el intervalo entre dos afios base existen
discrepancias a ser distribuidas; ii) a falta infacion que permita una asignacion especifica
periodo a periodo, esas diferencias se repartenatiera proporcional, uniforme, en el intervalo
entre periodos base. Con respecto a la descomjosoire precios y cantidades, se elaboraron
series de dos tipos: las indicadas por “ajuste meigs”, que imputan las diferencias a ese
componente (y que, por lo tanto, respetan las siarias de los volimenes fisicos de las series
originales, dado que no se atribuye ninguna patkasl discrepancias de los valores corrientes en
periodos de empalme a efectos de cantidades)e},ettremo opuesto, las que responden a “ajuste
de cantidades”.

En los gréficos correspondientes se aprecia quteexdiferencias a veces importantes entre
ambas estimaciones (reflejo de aquellas que apamtee célculos a precios corrientes). En el
analisis mostrado en el cuerpo del documento, dsi®ss utilizadas corresponden al criterio de
“ajuste por precios”, dado que, ante la fuertealalidad de la tasa de inflacion a lo largo del
tiempo (y a la presencia de episodios de extremediEmalta variacion de precios), parecio
conveniente asignar las discrepancias a ese comjgoparticularmente volatil, y sujeto a errores
en la extrapolacion cuando en su momento se estimas cifras a precios corrientes. Queda sin
embargo un margen de incertidumbre apreciablessedémaciones; presumiblemente, de haber un
sesgo, este pareceria estar en una subestimadiasadede crecimiento sobre periodos largos.

Procedimientos de agregacion

La estimacién de indicadores de volumen fisicoegleriodos largos plantea la cuestion referida al
tratamiento de los movimientos de precios relativpge pueden hacer que se generen grandes
diferencias entre las estimaciones efectuadas istintds estructuras de ponderacion. El método
usual de empalmar series elementales, y agregaamegonderaciones fijas genera un sesgo por
sustitucién, que tiende a dar peso excesivo ermaticion del PBI a las subas de cantidades de
aquellos bienes cuyo precio ha subido respectafitebase que se emplea como referencia para los
precios (véase, por ejemplo, Jorgenson, Gollop aurfeni, 1987, Aulin- Ahmavaara, 2003,
Diewert, 2005). Esos efectos pueden ser de magritmsiderable en economias con gran
variabilidad de precios relativos

La literatura sobre nameros indices ha discutiderssamente la construccion de indicadores
con ponderaciones variables, que faciliten la caostdn de series de precios y cantidades con
propiedades deseables desde el punto de vistastisaecondémico. Entre ellos se cuentan a los
indices de formula Fisher (que combinan resultaldogstimaciones de tipo Laspeyres y Paasche),
los indices encadenados (que acumulan tasas decigaride volumenes calculados para cada
periodo t utilizando como ponderadores a los psedimt-1), y los indices de féormula Tornqvist
(1936). Estos ultimos son variantes de los indécesidenados, y son tales que las variaciones entre
los periodos t y t-1 se estiman agregando con pacidees promedio de esos dos periodos. En
concreto, la formula que define a los indices Taistees:
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X T n X %(Vit 1)

it

t —_
xt, - %,

donde X/ representa el agregado Tornqvist del peridgdoX, es el volumen fisico el del

componente elementaldel agregadoy, es la participacion del valor dieen el valor total del
agregado en.

Los indices de formula Torngvist han sido recomdondgara su utilizacion en la estimacion
de series de produccion e insumos factoriales dadpal margen de que reconocen los cambios de
precios relativos, constituyen agregadores exaio%superlativos”) respecto de la funcion de
produccion flexible transldg (Diewert, 1976). Otra caracteristica de estoscaubres es la
“‘identidad temporal”, es decir la independencigpeeso del afio base. En cambio, no vale la
propiedad de aditividad: una variable construigharir de series elementales no resulta igual a una
agregaciéon de sub-agregados mediante una férmulegiiet. (ONU, 1995, Diewert, 1995). Esta
propiedad, que implica en particular que las seféegolumen fisico no satisfacen la igualdad de la
suma de componentes de la oferta y la demandaaagregquiere atencion en la interpretacion de
las series. En este trabajo, todos los agregaths que se hace referencia fueron construidos por
agregacion de variables al nivel mas abierto pesd#gun la disponibilidad de datos; por
consiguiente, no resultan por composicion de vegade nivel de agregacion intermedio, si las
hubiera.

En sintesis, la eleccion de los indicadores Tosigara elaborar series de volumen fisico se
bas6 principalmente en su caracter de agregadgmepiados para funciones de produccion
generalizadas, lo cual los hace aptos para andleigproduccion, productividad y fuentes de
crecimiento. En los graficos que se muestran enAséxo se muestran, para distintos conceptos,
esas series en conjunto con variables calculadgdnsdos nociones de tipo Laspeyres: una
(“Laspeyres desagregado”) que representa la agéegate series elementales empalmadas
individualmente y combinadas con ponderaciones fijal afio base utilizado en la actualidad
(1993); otra (“Laspeyres agregado”) construido $&mente por empalme de las sucesivas series
agregadas (es decir, por ejemplo, que la IBIF tpialda estimada a través de las variaciones de ese
mismo total resultantes de las series con diferafitebase). Se puede ver que las series Torngvist
tienden a resultar similares a las construidasrsefjpprocedimiento de “Laspeyres agregado” (es
decir, agregando primero con ponderaciones origgngl luego empalmando). Esto es intuitivo,
dado que la utilizacién de los pesos variablesizdégs cambios de ponderaciones derivados de la
modificacion de afios base en los calculos sucesiedas fuentes) aproxima de alguna manera al
empleo de ponderaciones variables y “actualizadn<ada periodo segun el criterio Torngvist.

Series Estimadas

En los gréficos y cuadros de este Anexo se muesasirsiguientes series de cuentas
nacionales, elaboradas con los criterios descriptos

A.1.1 Inversidn y Ahorro a precios corrientes
1. Tasa de Inversién, Comparacion de bases
2. Tasa de Inversion, Serie empalmada
3. Tasa de Inversién en Equipo Durable, Serie empamad
4. Tasa de Inversion en Construccion, Serie empalmada

% Esto implica que un agregado de insumos constaidese modo variaria proporcionalmente al prodsida funcién de produccion

fuera translog (con productividades constantesjyconsecuencia, representaria una medida prkeisa recursos utilizados en su
conjunto. Un argumento similar se aplicaria a uegado del consumo para una funcién de utilidatstog. Por su parte, el indice
de Fisher es exacto respecto de una funcién dgagém cuadratica, que es un caso particular ttarialog.
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Tasa de Inversion en Equipo Durable Nacional, Saripalmada

Tasa de Inversion en Equipo Durable Importado eSaripalmada

Inversion en Equipo Durable Nacional/ InversiorEepipo Durable Importado
Tasas de Inversién Puablicay Privada, Series enguds®

Tasas de Ahorro e Inversion, Series empalmadas

10 Ahorro Publico y Privado, Series empalmadas

11. Saldo de Cuenta Corriente relativo al PiB

© N O

A.1.2 Volumen Fisico del Produéfo
1. PBI, volumen fisico, ajuste precios, segun dissifid@mulas
2. PBI, volumen fisico, ajuste cantidad, segun diasifibrmulas

A.1.3 Volumen Fisico de la Inversion

Inversién Fija Total, ajuste precio, segun dissrftamulas (niveles)

Tasa de Inversion Fija Total, ajuste precios, satistmtas férmulas

Inversion Fija Total, ajuste cantidad, segun diasifiormulas (niveles)

Tasa de inversién Fija Total, ajuste cantidad, safistintas formulas

Inversidén en Equipo Durable, ajuste precios, safistmtas formulas (niveles)
Tasa de inversion en Equipo Durable, ajuste preegun distintas formulas
Inversion en Equipo Nacional, ajuste precios, setistmtas formulas (niveles)
Tasa de Inversion en Equipo Nacional, ajuste psesiegun distintas formulas
Inversion en Equipo Importado, ajuste precios, setistintas formulas (niveles)
0. Tasa de Inversion en Equipo Importado, ajuste psesegun distintas férmulas
11. Inversién en Construccion, ajuste precios, segstinttis férmulas (niveles)

12. Tasa de Inversidn en Construccion, ajuste presagg)n distintas formulas

13. Inversion Publica y Privada, ajuste precios, foantbrngvist (niveles)

14. Tasa de Inversién Publica y Privada, ajuste prefosula Tornqvist

BOooo~NoOR~WNDE

A.1.4 Precios relativos (valores corrientes defldos por volumenes férmula Torngvist,
ajuste precio)

Inversién Fija Total/ PIB

Inversién en Equipos Durable / PIB

Inversion en Equipo Nacional/ PIB

Inversién en Equipo Importado/ PIB

Inversién en Equipo Importado/ Inversién en Equiazional

Inversion en Construccion/ PIB

Inversion en Equipo Durable/ Inversion en Constiarcc

NogosrwdhE

A.1.5 Stock de Capital y Relaciones Capital/ Prealuc
1. Stock de Capital (Neto) por tipo de bien, volumesicb, ajuste precio, formula

Tornqvist

2. Stock de Capital/PBI, a precios corrientes y volarfisico, ajuste precio, férmula
Tornqvist

3. Stock de Capital en Equipo Durable/ PIB, volumesici, ajuste precio, formula
Tornqvist

36

37
38

A efectos de la elaboracion de estas series, sudeanalogos en términos de volimenes fisicoosplementd la informacion
derivada de las cuentas nacionales con datos deeffiscal.

La variable es obtenida simplemente por dife@eraire el ahorro nacional y la inversion.

El volumen fisico del PBI fue estimado por agmga de productos sectoriales a nivel de dos dig@@mo se menciond en el texto,
la referencia a las estimaciones con “ajuste psé@d‘ajuste cantidad” alude (aqui y para las des®es) a series tales que las
discrepancias en los periodos de empalme enttéftaentes célculos originales a precios corriesgeatribuyen, respectivamente, a
efectos de precios (con lo cual se respetan laaciames de volumen indicadas por la serie resigltdel calculo méas temprano, y se
revisan aquellas de los precios implicitos), oatgidad.
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4. Stock de Capital en Equipo Construccion/ PIB, vauanfisico, ajuste precio,
formula Torngvist

A.1.6 Series del Comercio Exterior de Mercancias

indices de Precios de Exportacion, férmulas Paagdmenqvist
Exportaciones, volumen fisico, formulas Laspeyr@osnqvist®
indices de Precios de Importacion, formulas Paagdr@nqvist
Importaciones, volumen fisico, férmulas Laspeyr@ognqvist
indices de Términos de Intercambio, Paasche y Wisnq

aprwOE

La informacion sobre agregados macroeconémicos godeercio exterior se complemento
con datos sobre ocupacion e ingresos: una estimdeida ocupacion total (nUmero de puestos), y
una de la masa salarial (sin correccién por ingresixtos y del trabajo independiente) como
proporcion del PBI a precios corrientes (véaseiatioo A.1.5).

% Los volumenes fisicos Laspeyres resultan de fiaién de valores corrientes por indices de pee®aasche; los volimenes
Tornqvist surgen por deflacion con el corresportgiémdice de precios.
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Graficos y Cuadros
Graficos

A.1 Inversiony Ahorro a precios corrientes

GRAFICO A1.1
TASA DE INVERSION A PRECIOS CORRIENTES
ESTIMACIONES ANOS BASE 1960-1970-1986-1993
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
GRAFICO A.1.2
TASA DE INVERSION A PRECIOS CORRIENTES
SERIE EMPALMADA
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
GRAFICO A.1.3
TASA DE INVERSION A PRECIOS CORRIENTES. SERIE EMPAL MADA
EQUIPO DURABLE DE PRODUCCION
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
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GRAFICO A.1.4
TASA DE INVERSION A PRECIOS CORRIENTES. SERIE EMPAL MADA
CONSTRUCCION
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
GRAFICO A.1.5
TASA DE INVERSION A PRECIOS CORRIENTES. SERIE EMPAL MADA
EQUIPO DURABLE NACIONAL
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
GRAFICO A.1.6
TASA DE INVERSION A PRECIOS CORRIENTES. SERIE EMPAL MADA
EQUIPO DURABLE IMPORTADO
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
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GRAFICO A.1.7
TASAS DE INVERSION A PRECIOS CORRIENTES. SERIES EMP ALMADAS
RELACION EQUIPO DURABLE IMPORTADO / EQUIPO DURABLE NACIONAL
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
GRAFICO A.1.8
TASAS DE INVERSION A PRECIOS CORRIENTES. SERIES EMP ALMADAS
INVERSION TOTAL, PUBLICA Y PRIVADA
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
GRAFICO A.1.9
TASAS DE INVERSION Y AHORRO A PRECIOS CORRIENTES
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
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GRAFICO A.1.10
TASAS DE AHORRO PUBLICO Y PRIVADO A PRECIOS CORRIEN TES. SERIES EMPALMADA
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
GRAFICO A.1.11
TASAS DE AHORRO E INVERSION A PRECIOS CORRIENTES. S ERIES EMPALMADAS
SALDO DE CUENTA CORRIENTE
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.

A.2 Volumen Fisico del Producto

GRAFICO A2.1
VOLUMEN FISICO DEL PIB
AJUSTE PRECIOS
(Millones de pesos de 1993)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
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GRAFICO A.2.2
VOLUMEN FISICO DEL PIB
AJUSTE CANTIDAD
(Millones de pesos de 1993)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.

A.3 Volumen Fisico de la Inversién

GRAFICO A3.1
INVERSION TOTAL
VOLUMEN FiSICO AJUSTE PRECIOS
(Millones de pesos de 1993)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.

Laspeyres Desagregado

GRAFICO A.3.2
TASA DE INVERSION TOTAL
VOLUMEN FiSICO AJUSTE PRECIOS
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
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GRAFICO A.3.3
INVERSION TOTAL
VOLUMEN FiSICO AJUSTE CANTIDAD
(millones de pesos de 1993)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
GRAFICO A.3.4
TASAS DE INVERSION TOTAL
VOLUMEN FISICO AJUSTE CANTIDAD
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
GRAFICO A3.5
INVERSION EN EQUIPO DURABLE
VOLUME FiSICO AJUSTE PRECIOS
(Millones de pesos de 1993)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
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GRAFICO A.3.6
TASA DE INVERSION EN EQUIPO DURABLE
VOLUMEN FiSICO AJUSTE PRECIOS
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.

GRAFICO A.3.7
INVERSION EN EQUIPO DURABLE NACIONAL
VOLUMEN FiSICO AJUSTE PRECIOS
(Millones de pesos de 1993)

1950 1953 1956 1959 1962 1965 1968 1971 1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004

[==— Torngvist Laspeyres Desagregado

Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.

GRAFICO A.3.8
TASA DE INVERSION EN EQUIPO DURABLE NACIONAL
VOLUMEN FiSICO AJUSTE PRECIOS
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
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GRAFICO A.3.9
INVERSION EN EQUIPO DURABLE IMPORTADO
VOLUMEN FiSICO AJUSTE PRECIOS
(Millones de pesos de 1993)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.

GRAFICO A.3.10
TASA DE INVERSION EN EQUIPO DURABLE IMPORTADO
VOLUMEN FiSICO AJUSTE PRECIOS
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
GRAFICO A.3.11
INVERSION EN CONSTRUCCION
VOLUMEN FiSICO AJUSTE PRECIOS
(MILLONES DE PESOS DE 1993)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
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GRAFICO A.3.12
TASA DE INVERSION EN CONSTRUCCION
VOLUMEN FiSICO AJUSTE PRECIOS
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.

GRAFICO A.3.13
INVERSION TOTAL, PUBLICA Y PRIVADA
VOLUMEN FiSICO AJUSTE PRECIOS
(Millones de pesos de 1993)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
GRAFICO A.3.14
TASA DE INVERSION TOTAL, PUBLICA Y PRIVADA
VOLUMEN FiSICO AJUSTE PRECIOS
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
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A.4 Precios Relativos (valores deflactados por volu menes fisicos; total y por
tipo de bien)
GRAFICO A4.1
PRECIOS RELATIVOS DE LA INVERSION. INDICES TORNQVIS T

INVERSION TOTAL RESPECTO A PIB
(Indices 1993=100)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.

GRAFICO A.4.2
PRECIOS RELATIVOS DE LA INVERSION. INDICES TORNQVIS T
EQUIPO DURABLE RESPECTO A PIB
(Indices 1993=100)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.

GRAFICO A.4.3
PRECIOS RELATIVOS DE LA INVERSION. INDICES TORNQVIS T
EQUIPO DURABLE NACIONAL RESPECTO A PIB
(Indices 1993=100)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
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GRAFICO A.4.4

PRECIOS RELATIVOS DE LA INVERSION.
INDICES TORNQVIST
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(Indices 1993=100)

4.0

3.5

A

3.0

N

2.5 \

ARANN

AN

| /
W/

1.0

~

0.5

1950 1953 1956 1959 1962 1965 1968 1971 1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004

[—=—Precio Relativo Equipo Durable/ Construccién Tornquist Pot

Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.

GRAFICO A.4.5

PRECIOS RELATIVOS DE LA INVERSION.

INDICES TORNQVIST

EQUIPO DURABLE IMPORTADO RESPECTO A EQUIPO DURABLE NACIONAL
(Indices 1993=100)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
GRAFICO A/4.6

PRECIOS RELATIVOS DE LA INVERSION. INDICE TORNQVIST
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
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GRAFICO A.4.7
PRECIOS RELATIVOS DE LA INVERSION. iNDICES TORNQVIS T
EQUIPO DURABLE RESPECTO A CONSTRUCCION
(Indices 1993=100)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.

A.5. Stock de Capital y Relaciones Capital/ Product o0

GRAFICO A5.1
STOCK DE CAPITAL, TOTAL, EQUIPO DURABLE Y CONSTRUCC ION
VOLUMEN FiSICO AJUSTE PRECIO, FORMULA TORNQVIST
(Millones de pesos de 1993)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
GRAFICO A 5.2
RELACION CAPITAL TOTAL A PRODUCTO
PRECIOS CORRIENTES Y VOLUMEN FiSICO AJUSTE PRECIOS, TRONQVIST
(Unidades del PIB)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
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GRAFICO A5.3
RELACION CAPITAL EQUIPO DURABLE A PRODUCTO
VOLUMEN FISICO AJUSTE PRECIOS, TORNQVIST
(Unidades del PIB)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
GRAFICO A5.4
RELACION CAPITAL CONSTRUCCION A PRODUCTO

VOLUMEN FiSICO AJUSTE PRECIO, TORNQVIST
(Unidades del PIB)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.

A.6 Series de Comercio Exterior

GRAFICO A6.1
PRECIOS DE EXPORTACION DE MERCANCIAS
INDICES PAASCHE Y TORNQVIST
(Indices 1993=100)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
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GRAFICO A.6.2
VOLUMEN FISICO DE EXPORTACIONES DE MERCANCIAS
VALORES CORRIENTES DEFLACTADOS POR PRECIOS PAASCHE Y TORNQVIST
(Miles de doélares de 1993)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
GRAFICO A6.3
PRECIOS DE IMPORTACIONES DE MERCANCIAS
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
GRAFICO A6.4
VOLUMEN FiSICO DE IMPORTACIONES DE MERCANCIAS
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
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GRAFICO A.6.5
TERMINOS DE INTERCAMBIO DE MERCANCIAS
INDICES PAASCHE Y TORNQVIST

(Indices 1993=100)
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Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
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CUADROA11
COEFICIENTES DE INVERSION, AHORRO Y CAPITAL A PRODU CTO A
PRECIOS CORRIENTES

INVERSION AHORRO CAPITAL
Equipo E.D. E.D. Inversién  Inversion
Total Durable Nacional Importado Construccién  Privada P Ublica | Nacional Publico Privado Externo
1950 20.9% 6.0% 3.3% 2.7% 14.9% 21.6% -0.7% 271
1951 21.5% 7.5% 3.6% 4.0% 14.0% 18.6% 3.0% 2.47
1952 20.3% 6.8% 4.0% 2.8% 13.5% 16.7% 3.6% 2.60
1953 18.8% 6.2% 4.0% 2.2% 12.5% 20.5% -1.7% 243
1954 17.8% 5.7% 4.2% 1.5% 12.1% 17.9% -0.1% 241
1955 18.6% 6.9% 5.3% 1.6% 11.7% 17.0% 1.6% 2.28
1956 19.4% 7.7% 4.9% 2.8% 11.7% 17.5% 1.9% 2.40
1957 21.1% 10.2% 5.4% 4.7% 10.9% 17.8% 3.3% 2.55
1958 20.6% 8.8% 5.5% 3.2% 11.8% 20.7% -0.1% 243
1959 17.3% 8.6% 5.8% 2.7% 8.7% 17.1% 0.2% 2.75
1960 22.7% 13.4% 8.8% 4.6% 9.3% 20.6% 2.1% 2.39
1961 24.7% 14.7% 9.4% 5.3% 10.0% 17.0% 7.7% 20.0% 5.2% 14.8% 4.7% 242
1962 23.2% 13.9% 7.6% 6.3% 9.4% 16.7% 6.6% 20.7% 0.5% 20.1% 2.6% 2.67
1963 18.9% 10.2% 5.9% 4.3% 8.7% 13.0% 6.0% 20.5% 0.3% 20.3% -1.6% 2.64
1964 17.2% 9.2% 6.8% 2.4% 8.0% 11.8% 5.4% 17.2% -0.3% 17.5% 0.0% 221
1965 17.8% 9.3% 7.3% 1.9% 8.6% 12.9% 4.9% 18.6% 1.7% 16.9% -0.8% 2.27
1966 18.5% 9.1% 6.7% 2.4% 9.5% 13.8% 4.7% 19.5% 1.1% 18.5% -1.0% 2.33
1967 20.1% 9.4% 6.3% 3.1% 10.7% 13.7% 6.4% 20.8% 5.1% 15.7% -0.7% 251
1968 20.9% 9.3% 5.9% 3.3% 11.7% 13.7% 7.2% 20.7% 5.6% 15.1% 0.3% 2.40
1969 22.3% 9.5% 5.8% 3.7% 12.7% 15.4% 6.9% 21.1% 5.9% 15.2% 1.1% 2.25
1970 21.2% 8.2% 5.9% 2.3% 13.1% 14.3% 7.0% 20.5% 6.0% 14.4% 0.8% 213
1971 20.6% 7.3% 5.3% 2.1% 13.3% 13.9% 6.7% 19.2% 3.4% 15.8% 1.5% 2.03
1972 20.5% 8.0% 5.7% 2.3% 12.5% 13.3% 7.2% 19.7% 2.6% 17.1% 0.8% 214
1973 18.1% 7.3% 6.0% 1.3% 10.8% 12.1% 6.0% 19.6% -0.1% 19.7% -1.5% 2.07
1974 19.1% 6.9% 5.8% 1.1% 12.2% 12.7% 6.4% 19.3% 0.2% 19.1% -0.2% 212
1975 25.4% 8.2% 7.2% 1.0% 17.2% 18.6% 6.8% 24.7% -5.6% 30.3% 0.7% 2.80
1976 26.7% 9.7% 8.4% 1.3% 17.0% 17.4% 9.3% 29.9% 0.5% 29.4% -3.2% 2.88
1977 26.7% 11.4% 8.7% 2.7% 15.3% 17.5% 9.3% 28.4% 6.5% 21.8% -1.6% 2.65
1978 24.5% 8.6% 6.4% 2.2% 15.9% 15.4% 9.1% 27.1% 4.9% 22.2% -2.6% 2.76
1979 23.8% 8.3% 6.4% 1.9% 15.6% 16.2% 7.6% 23.4% 2.9% 20.5% 0.5% 2.51
1980 24.4% 7.4% 5.3% 2.0% 17.1% 17.9% 6.6% 21.9% 0.9% 21.0% 2.5% 2.49
1981 20.8% 6.2% 4.2% 2.0% 14.5% 15.2% 5.6% 19.3% -3.6% 22.9% 1.4% 2.56
1982 18.3% 5.5% 4.1% 1.4% 12.9% 13.5% 4.8% 19.3% -5.0% 24.3% -1.0% 2.79
1983 19.4% 5.8% 4.5% 1.3% 13.6% 13.5% 5.9% 20.5% -3.7% 24.2% -1.1% 2.95
1984 18.7% 6.1% 5.1% 1.0% 12.6% 14.2% 4.5% 19.6% -3.0% 22.6% -0.9% 2.98
1985 17.2% 6.5% 5.1% 1.4% 10.8% 12.9% 4.4% 19.9% 0.0% 19.8% -2.6% 3.15
1986 17.0% 5.6% 4.4% 1.2% 11.5% 12.4% 4.6% 16.8% 1.2% 15.5% 0.3% 2.82
1987 18.5% 6.1% 4.4% 1.8% 12.3% 13.4% 5.1% 16.8% -0.5% 17.3% 1.7% 2.76
1988 19.1% 6.7% 5.2% 1.4% 12.4% 14.0% 5.1% 20.3% -1.7% 22.0% -1.2% 3.08
1989 16.1% 6.8% 5.5% 1.2% 9.4% 12.6% 3.6% 18.6% -2.6% 21.3% -2.5% 3.13
1990 13.5% 5.2% 4.4% 0.8% 8.3% 10.3% 3.2% 17.8% -1.3% 19.1% -4.3% 3.00
1991 15.4% 5.7% 4.2% 1.5% 9.6% 13.0% 2.3% 15.6% 0.1% 15.4% -0.2% 2.56
1992 18.4% 7.5% 4.9% 2.6% 10.9% 16.5% 1.9% 15.1% 0.8% 14.3% 3.3% 2.40
1993 20.4% 7.8% 5.0% 2.8% 12.6% 18.6% 1.8% 16.4% 1.0% 15.5% 3.9% 2.46
1994 21.3% 8.6% 4.9% 3.7% 12.7% 19.4% 1.9% 16.5% 0.7% 15.8% 4.8% 241
1995 19.1% 7.0% 4.1% 2.9% 12.1% 17.5% 1.6% 16.7% -1.1% 17.8% 2.4% 2.46
1996 19.3% 7.4% 4.1% 3.4% 11.9% 18.1% 1.2% 16.5% -1.3% 17.8% 2.9% 2.37
1997 20.8% 8.4% 4.0% 4.3% 12.4% 19.2% 1.6% 16.1% 0.4% 15.7% 4.7% 2.29
1998 21.3% 8.6% 4.0% 4.6% 12.7% 19.7% 1.6% 16.0% -0.1% 16.1% 5.3% 241
1999 19.1% 7.3% 3.6% 3.7% 11.8% 17.4% 1.7% 14.5% -2.6% 17.1% 4.6% 2.50
2000 17.2% 6.4% 3.1% 3.3% 10.8% 16.1% 1.1% 13.7% -2.0% 15.7% 3.5% 2.40
2001 14.9% 5.0% 2.5% 2.5% 10.0% 13.9% 1.1% 13.3% -5.4% 18.7% 1.7% 2.39
2002 12.5% 4.8% 3.0% 1.8% 7.7% 11.8% 0.7% 20.7% -4.2% 24.9% -8.2% 3.37
2003 16.1% 6.1% 3.3% 2.8% 10.0% 14.8% 1.3% 21.5% -1.1% 22.6% -5.4% 3.17
2004 20.7% 8.5% 3.7% 4.8% 12.2% 18.8% 1.9% 22.3% 2.6% 19.7% -1.6% 3.06
2005 23.2% 9.2% 3.9% 5.2% 14.0% 20.6% 2.6% 25.8% 3.5% 22.3% -2.7% 2.93
2006 25.4% 9.5% 4.0% 5.5% 15.9% 2.87

Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
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CUADRO A.1.2
PRODUCTO, INVERSION Y CAPITAL. VOLUMENES FISICOS- F ORMULA TORNQVIST
(en niveles en millones de pesos de 1993)

EMPALME AJUSTE PRECIOS EMPALME AJUSTE CANTIDADES
PIB INVERSION CAPITAL PIB INVERSION
Total  Equipo E.D. E.D. Construccion  Inversiéon Inversién  Tp tal  Equipo Construccién
Durable Nacional Importado Privada Publica Durable
1950 75221 12267 2461 1381 757 12603 159808 40925 125243 54579 8297
1951 78058 14479 3581 1573 1420 13494 166663 42863 130265 56638 9793
1952 74389 13206 3330 1702 1112 12184 171899 44195 134383 53976 8932
1953 78072 13340 3318 1822 988 12392 177056 45357 138693 56649 9023
1954 81212 13078 3342 2037 789 11991 181950 46576 142579 58926 8846
1955 86833 14951 4574 2897 963 12471 189318 49824 146359 63005 10112
1956 89363 15698 5053 2984 1266 12686 197801 54222 149706 64841 10617
1957 94013 17709 5895 3652 1390 13940 206966 58317 153711 68215 11978
1958 99767 19013 5824 4293 1075 16036 216336 61868 158598 72390 12860
1959 93369 15008 4803 4149 653 12194 218985 62257 161478 67748 10151
1960 | 100695 22853 8888 6708 1584 14724 228458 65891 165862 73064 15457
1961 | 107905 26521 11086 8128 2085 15386 20816 5705( 243732 73030 170371 78542 17869
1962 | 106175 24192 10195 6817 2194 13867 19435 4757| 257324 79848 173749 77527 16257
1963 | 103716 20557 8065 5819 1573 12949 15997 4561 264878 83148 176778 75964 13788
1964 | 114344 22662 9082 8016 1189 13926 17584 5078 270989 85436 180118 84015 15154
1965| 124671 23656 9538 9067 979 14440 18929 4726( 277707 88034 183690 91916 15751
1966 | 125674 24505 9671 8336 1362 15288 20130 4375( 286581 91800 187927 92973 16259
1967 | 129424 25858 9928 8175 1557 16543 20097 5761 296400 95816 192955 96081 17128
1968 | 134800 29309 10924 8740 1808 19223 22263 7046 308381 100500 199466 100486 19412
1969 | 146256 35265 13114 9978 2359 23170 27823 7441 326144 107997 208364 109571 23376
1970 | 153885 37199 13667 11501 2013 24643 28806 8392 344119 115089 218294 115920 24667
1971 | 159691 40058 14845 12588 2144 26402 31152 8905 363479 122915 228993 120991 26557
1972 162789 40221 15537 13649 2053 25865 30099 10122| 382812 130960 239423 125600 27111
1973 | 169605 37499 15395 14790 1504 23169 28385 9114 396377 135746 247734 133275 25740
1974 180735 39379 15528 14971 1491 24941 29278 10101| 410505 140524 256622 144720 27562
1975 179449 39919 14344 13463 1608 26530 31699 8220 424808 145178 265788 146580 28516
1976 | 177756 42857 15183 14617 1435 28695 30838 12019| 442982 151871 276707 148171 31251
1977 | 188565 49843 20283 17985 2804 30497 35655 14188 470839 165568 289277 160345 37050
1978 | 180909 44767 15674 13641 2293 30141 31500 13268 488441 171120 300812 156955 33892
1979 | 194037 49405 17911 15095 2894 32648 35344 14061| 508770 178625 312934 171803 38151
1980 | 197005 51993 18497 14797 3485 34666 39017 12976/ 530331 187069 325388 178089 41004
1981 | 187564 44345 14803 11318 3099 30386 33581 10764 542125 188407 334982 173147 35697
1982 | 182897 36855 10262 9214 1440 27286 28231 8623 542612 180253 343685 172363 30252
1983 | 189236 37446 10772 10608 1123 27342 27293 10153| 543312 172851 352952 182069 31297
1984 | 192056 35457 11874 12283 1012 24154 27157 8301 543506 167043 359529 188695 30216
1985| 178418 30417 10286 10090 1100 20612 22419 7998 538253 159087 363348 179029 26499
1986 | 191418 33784 10050 10109 977 24537 23796 9988 535682 152211 369401 196165 30095
1987 | 195908 38102 11385 10398 1491 27612 26320 11782| 538481 148197 377668 199633 34401
1988 | 192311 36682 10801 10191 1282 26786 24907 11775| 535861 141570 384699 194986 33579
1989 | 178465 29182 9143 8614 1093 20505 21397 7786 527301 134208 387541 180249 27171
1990 | 173827 24385 7826 7348 951 16858 17537 6848 510371 122025 388163 175058 23131
1991 | 192004 30927 9780 7913 2133 21575 25515 5412 515721 122113 393866 192853 29833
1992 | 209080 39892 14737 10258 4547 25201 35479 4414 525038 125618 399400 209483 39150
1993 | 221209 45069 17283 11119 6164 27786 41064 4005 543164 129502 413662 221209 45069
1994 | 234939 51238 20705 11847 8850 30531 46753 4485 564463 135489 428996 234939 51238
1995| 228683 44570 17031 10038 6991 27511 40806 3763 580225 138467 441748 228683 44570
1996 | 240991 48514 19278 10531 8739 29246 45376 3137 594197 143117 451096 240991 48514
1997 | 260041 56930 23661 11362 12301 33333 52435 4495 615685 150469 465263 260041 56930
1998 | 271629 60603 25412 11610 13823 35271 55915 4688 636739 157875 479039 271629 60603
1999 | 263749 53009 21595 10266 11323 31435 48346 4663 653036 161431 491741 263749 53009
2000 | 262026 49492 19693 9201 10500 29772 46391 3101| 662977 164277 498869 262026 49492
2001 | 250649 41991 14821 7202 7601 26963 39049 2942 668615 162916 505712 250649 41991
2002 | 225276 26162 7930 5940 2327 18287 24444 1718| 659479 154584 505774 225276 26162
2003 | 243338 36889 12026 7314 4719 24654 33804 3085 664047 154762 510346 243338 36889
2004 | 261890 50534 18790 9008 9291 30994 45820 4714 675867 157309 519651 261890 50534
2005 | 284030 62228 23918 10579 12580 37320 55472 6756 696137 163944 533354 284030 62228
2006 | 306280 73944 28416 11868 15592 44349 724885 173980 552499 306280 73944

Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
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CUADRO A.1.3
COEFICIENTES DE INVERSION Y CAPITAL A PRODUCTO. VOL UMENES FISICOS- FORMULA
TORNQVIST
EMPALME AJUSTE PRECIOS EMPALME AJUSTE CANTIDADES
INVERSION CAPITAL INVERSION
Total  Equipo E.D. E.D. Construccién  Inversion  Inversion Total  Equipo Construccion
Durable Nacional Importado Privada Publica Durable
1950 16.3% 3.3% 1.8% 1.0% 16.8% 212 0.54 1.67 15.2%
1951 18.5% 4.6% 2.0% 1.8% 17.3% 2.14 0.55 1.67 17.3%
1952 17.8% 4.5% 2.3% 1.5% 16.4% 231 0.59 1.81 16.5%
1953 17.1% 4.3% 2.3% 1.3% 15.9% 2.27 0.58 1.78 15.9%
1954 16.1% 4.1% 2.5% 1.0% 14.8% 2.24 0.57 1.76 15.0%
1955 17.2% 5.3% 3.3% 1.1% 14.4% 2.18 0.57 1.69 16.0%
1956 17.6% 5.7% 3.3% 1.4% 14.2% 221 0.61 1.68 16.4%
1957 18.8% 6.3% 3.9% 1.5% 14.8% 2.20 0.62 1.64 17.6%
1958 19.1% 5.8% 4.3% 1.1% 16.1% 217 0.62 1.59 17.8%
1959 16.1% 5.1% 4.4% 0.7% 13.1% 2.35 0.67 1.73 15.0%
1960 22.7% 8.8% 6.7% 1.6% 14.6% 2.27 0.65 1.65 21.2%
1961 24.6% 10.3% 7.5% 1.9% 14.3% 19.3% 5.3% 2.26 0.68 1.58 22.8%
1962 22.8% 9.6% 6.4% 2.1% 13.1% 18.3% 4.5% 2.42 0.75 1.64 21.0%
1963 19.8% 7.8% 5.6% 1.5% 12.5% 15.4% 4.4% 2.55 0.80 1.70 18.2%
1964 19.8% 7.9% 7.0% 1.0% 12.2% 15.4% 4.4% 2.37 0.75 1.58 18.0%
1965 19.0% 7.7% 7.3% 0.8% 11.6% 15.2% 3.8% 2.23 0.71 1.47 17.1%
1966 19.5% 7.7% 6.6% 1.1% 12.2% 16.0% 3.5% 2.28 0.73 1.50 17.5%
1967 20.0% 7.7% 6.3% 1.2% 12.8% 15.5% 4.5% 2.29 0.74 1.49 17.8%
1968 21.7% 8.1% 6.5% 1.3% 14.3% 16.5% 5.2% 2.29 0.75 1.48 19.3%
1969 24.1% 9.0% 6.8% 1.6% 15.8% 19.0% 5.1% 2.23 0.74 1.42 21.3%
1970 24.2% 8.9% 7.5% 1.3% 16.0% 18.7% 5.5% 2.24 0.75 1.42 21.3%
1971 25.1% 9.3% 7.9% 1.3% 16.5% 19.5% 5.6% 2.28 0.77 1.43 21.9%
1972 24.7% 9.5% 8.4% 1.3% 15.9% 18.5% 6.2% 2.35 0.80 1.47 21.6%
1973 22.1% 9.1% 8.7% 0.9% 13.7% 16.7% 5.4% 2.34 0.80 1.46 19.3%
1974 21.8% 8.6% 8.3% 0.8% 13.8% 16.2% 5.6% 2.27 0.78 1.42 19.0%
1975 22.2% 8.0% 7.5% 0.9% 14.8% 17.7% 4.6% 2.37 0.81 1.48 19.5%
1976 24.1% 8.5% 8.2% 0.8% 16.1% 17.3% 6.8% 2.49 0.85 1.56 21.1%
1977 26.4% 10.8% 9.5% 1.5% 16.2% 18.9% 7.5% 2.50 0.88 1.53 23.1%
1978 24.7% 8.7% 7.5% 1.3% 16.7% 17.4% 7.3% 2.70 0.95 1.66 21.6%
1979 25.5% 9.2% 7.8% 1.5% 16.8% 18.2% 7.2% 2.62 0.92 1.61 22.2%
1980 26.4% 9.4% 7.5% 1.8% 17.6% 19.8% 6.6% 2.69 0.95 1.65 23.0%
1981 23.6% 7.9% 6.0% 1.7% 16.2% 17.9% 5.7% 2.89 1.00 1.79 20.6%
1982 20.2% 5.6% 5.0% 0.8% 14.9% 15.4% 4.7% 2.97 0.99 1.88 17.6%
1983 19.8% 5.7% 5.6% 0.6% 14.4% 14.4% 5.4% 2.87 0.91 1.87 17.2%
1984 18.5% 6.2% 6.4% 0.5% 12.6% 14.1% 4.3% 2.83 0.87 1.87 16.0%
1985 17.0% 5.8% 5.7% 0.6% 11.6% 12.6% 4.5% 3.02 0.89 2.04 14.8%
1986 17.6% 5.3% 5.3% 0.5% 12.8% 12.4% 5.2% 2.80 0.80 1.93 15.3%
1987 19.4% 5.8% 5.3% 0.8% 14.1% 13.4% 6.0% 2.75 0.76 1.93 17.2%
1988 19.1% 5.6% 5.3% 0.7% 13.9% 13.0% 6.1% 2.79 0.74 2.00 17.2%
1989 16.4% 5.1% 4.8% 0.6% 11.5% 12.0% 4.4% 2.95 0.75 2.17 15.1%
1990 14.0% 4.5% 4.2% 0.5% 9.7% 10.1% 3.9% 2.94 0.70 2.23 13.2%
1991 16.1% 5.1% 4.1% 1.1% 11.2% 13.3% 2.8% 2.69 0.64 2.05 15.5%
1992 19.1% 7.0% 4.9% 2.2% 12.1% 17.0% 2.1% 2.51 0.60 1.91 18.7%
1993 20.4% 7.8% 5.0% 2.8% 12.6% 18.6% 1.8% 2.46 0.59 1.87 20.4%
1994 21.8% 8.8% 5.0% 3.8% 13.0% 19.9% 1.9% 2.40 0.58 1.83 21.8%
1995 19.5% 7.4% 4.4% 3.1% 12.0% 17.8% 1.6% 2.54 0.61 1.93 19.5%
1996 20.1% 8.0% 4.4% 3.6% 12.1% 18.8% 1.3% 2.47 0.59 1.87 20.1%
1997 21.9% 9.1% 4.4% 4.7% 12.8% 20.2% 1.7% 2.37 0.58 1.79 21.9%
1998 22.3% 9.4% 4.3% 5.1% 13.0% 20.6% 1.7% 2.34 0.58 1.76 22.3%
1999 20.1% 8.2% 3.9% 4.3% 11.9% 18.3% 1.8% 2.48 0.61 1.86 20.1%
2000 18.9% 7.5% 3.5% 4.0% 11.4% 17.7% 1.2% 2.53 0.63 1.90 18.9%
2001 16.8% 5.9% 2.9% 3.0% 10.8% 15.6% 1.2% 2.67 0.65 2.02 16.8%
2002 11.6% 3.5% 2.6% 1.0% 8.1% 10.9% 0.8% 2.93 0.69 2.25 11.6%
2003 15.2% 4.9% 3.0% 1.9% 10.1% 13.9% 1.3% 2.73 0.64 2.10 15.2%
2004 19.3% 7.2% 3.4% 3.5% 11.8% 17.5% 1.8% 2.58 0.60 1.98 19.3%
2005 21.9% 8.4% 3.7% 4.4% 13.1% 19.5% 2.4% 2.45 0.58 1.88 21.9%
2006 24.1% 9.3% 3.9% 5.1% 14.5% 2.37 0.57 1.80 24.1%

Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
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CUADRO A.1.4
PRECIOS RELATIVOS DE LA INVERSION- FORMULA TORNQVIS T
(Empalme Ajuste Precios)

Inversiéon Total Equipo Durable E.D. Nacional E.D.Impo rtado Construcciéon [Equipo Durable/ HD. Importado/
en relacion a los precios implicitos del PIB Construccion E.D. Nacional
1950 1.28 1.83 1.78 2.68 0.89 2.05 1.50
1951 1.16 1.64 1.77 2.18 0.81 2.03 1.23
1952 1.14 1.52 1.75 1.88 0.82 1.85 1.07
1953 1.10 1.47 1.72 1.75 0.79 1.86 1.02
1954 1.11 1.38 1.66 1.58 0.82 1.68 0.95
1955 1.08 1.31 1.59 1.44 0.82 1.60 0.91
1956 1.10 1.37 1.47 1.99 0.82 1.67 1.36
1957 1.12 1.62 1.40 3.18 0.74 2.19 2.27
1958 1.08 1.50 1.29 2.99 0.73 2.05 2.32
1959 1.07 1.67 1.32 3.90 0.67 2.50 2.97
1960 1.00 1.52 1.32 2.94 0.64 2.38 2.23
1961 1.00 1.43 1.25 2.73 0.70 2.04 2.19
1962 1.02 1.44 1.18 3.05 0.72 2.01 2.59
1963 0.95 1.31 1.06 2.82 0.70 1.88 2.67
1964 0.87 1.15 0.97 2.29 0.66 1.75 2.37
1965 0.94 1.21 1.01 2.46 0.74 1.64 2.43
1966 0.95 1.18 1.00 2.23 0.78 1.51 2.22
1967 1.01 1.23 0.99 2.60 0.84 1.46 2.62
1968 0.96 1.15 0.92 2.49 0.82 1.40 2.73
1969 0.92 1.06 0.85 2.32 0.80 1.32 2.74
1970 0.88 0.92 0.78 1.78 0.82 1.13 2.28
1971 0.82 0.79 0.67 1.53 0.81 0.98 2.28
1972 0.83 0.84 0.68 1.82 0.78 1.07 2.68
1973 0.82 0.80 0.68 1.46 0.79 1.01 2.14
1974 0.87 0.80 0.69 1.35 0.88 0.90 1.95
1975 1.14 1.03 0.96 1.14 1.16 0.88 1.19
1976 1.11 1.13 1.02 1.60 1.05 1.07 1.57
1977 1.01 1.06 0.91 1.83 0.95 1.12 2.01
1978 0.99 0.99 0.85 1.75 0.95 1.05 2.06
1979 0.94 0.90 0.82 1.28 0.93 0.97 1.56
1980 0.93 0.78 0.71 1.15 0.97 0.81 1.63
1981 0.88 0.79 0.70 1.22 0.90 0.88 1.76
1982 0.91 0.97 0.81 1.73 0.86 1.13 2.13
1983 0.98 1.02 0.80 2.19 0.94 1.08 2.73
1984 1.01 0.99 0.80 1.99 1.00 1.00 2.49
1985 1.01 1.12 0.90 2.20 0.93 1.20 2.43
1986 0.96 1.06 0.84 2.27 0.89 1.19 271
1987 0.95 1.06 0.83 2.30 0.88 1.21 2.78
1988 1.00 1.19 0.99 2.16 0.89 1.33 2.19
1989 0.99 1.32 1.15 1.99 0.82 1.61 1.74
1990 0.96 1.16 1.05 1.46 0.85 1.36 1.40
1991 0.95 1.13 1.03 1.34 0.86 1.31 1.30
1992 0.96 1.06 0.99 1.19 0.91 1.17 1.20
1993 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
1994 0.98 0.98 0.98 0.99 0.98 1.00 1.01
1995 0.98 0.95 0.94 0.96 1.00 0.94 1.02
1996 0.96 0.93 0.93 0.93 0.98 0.95 0.99
1997 0.95 0.92 0.92 0.92 0.97 0.95 0.99
1998 0.96 0.92 0.95 0.90 0.98 0.94 0.95
1999 0.95 0.90 0.92 0.87 0.99 0.90 0.94
2000 0.91 0.85 0.89 0.82 0.95 0.90 0.91
2001 0.89 0.84 0.87 0.81 0.93 0.91 0.93
2002 1.08 1.36 1.12 1.78 0.95 1.43 1.58
2003 1.06 1.24 1.11 1.43 0.99 1.25 1.28
2004 1.07 1.19 1.09 1.34 1.03 1.15 1.24
2005 1.06 1.09 1.05 1.18 1.06 1.02 1.12
2006 1.05 1.02 1.03 1.08 1.10 0.93 1.05

Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
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CUADRO A.1.5
EMPLEO, MASA SALARIAL Y PRODUCTIVIDAD
Puestos de trabajo Relacién Relacién Capital Productiv  idad Productividad Masa salarial/
(millones) Capital-Trabajo Fg.Durable-Trabajo  hedia de | trabajo PTF PIB corrientes
1950 5066 31.54 8.08 14.85 0.87 0.50
1951 5290 31.51 8.10 14.76 0.86 0.48
1952 5080 33.84 8.70 14.64 0.83 0.50
1953 5278 33.54 8.59 14.79 0.84 0.50
1954 5327 34.16 8.74 15.25 0.86 0.51
1955 5414 34.97 9.20 16.04 0.89 0.48
1956 5470 36.16 9.91 16.34 0.89 0.46
1957 5605 36.93 10.41 16.77 0.91 0.44
1958 5753 37.60 10.75 17.34 0.93 0.45
1959 5624 38.94 11.07 16.60 0.87 0.38
1960 5633 40.56 11.70 17.88 0.91 0.38
1961 5676 42.94 12.87 19.01 0.94 0.41
1962 5558 46.30 14.37 19.10 0.90 0.40
1963 5469 48.43 15.20 18.96 0.87 0.39
1964 5689 47.63 15.02 20.10 0.94 0.39
1965 5889 47.16 14.95 21.17 0.99 0.41
1966 5918 48.42 15.51 21.24 0.98 0.44
1967 6144 48.24 15.60 21.07 0.97 0.46
1968 6245 49.38 16.09 21.58 0.99 0.45
1969 6557 49.74 16.47 22.31 1.02 0.45
1970 6752 50.97 17.05 22.79 1.03 0.46
1971 6855 53.02 17.93 23.30 1.03 0.47
1972 7071 54.14 18.52 23.02 1.00 0.43
1973 7364 53.82 18.43 23.03 1.01 0.47
1974 7237 56.72 19.42 24.97 1.06 0.48
1975 7309 58.12 19.86 24.55 1.03 0.46
1976 7237 61.21 20.99 24.56 1.00 0.32
1977 7020 67.07 23.59 26.86 1.02 0.30
1978 7237 67.49 23.65 25.00 0.95 0.32
1979 7382 68.92 24.20 26.29 0.98 0.30
1980 7309 72.56 25.59 26.95 0.97 0.35
1981 7226 75.03 26.07 25.96 0.91 0.33
1982 7273 74.61 24.78 25.15 0.89 0.25
1983 7149 75.99 24.18 26.47 0.92 0.28
1984 7448 72.97 22.43 25.79 0.93 0.33
1985 7499 71.78 21.22 23.79 0.86 0.33
1986 7740 69.21 19.67 24.73 0.92 0.35
1987 7857 68.53 18.86 24.93 0.93 0.33
1988 8003 66.96 17.69 24.03 0.91 0.30
1989 8151 64.70 16.47 21.90 0.85 0.26
1990 8301 61.48 14.70 20.94 0.85 0.35
1991 8832 58.39 13.83 21.74 0.91 0.39
1992 9310 56.40 13.49 22.46 0.96 0.41
1993 9252 58.70 14.00 23.91 1.00 0.42
1994 9160 61.62 14.79 25.65 1.04 0.39
1995 9010 64.40 15.37 25.38 1.00 0.38
1996 9230 64.38 15.51 26.11 1.03 0.35
1997 9851 62.50 15.27 26.40 1.07 0.35
1998 10293 61.86 15.34 26.39 1.07 0.36
1999 10451 62.49 15.45 25.24 1.02 0.38
2000 10464 63.36 15.70 25.04 1.00 0.38
2001 10206 65.51 15.96 24.56 0.96 0.39
2002 9474 69.61 16.32 23.78 0.90 0.32
2003 9997 66.42 15.48 24.34 0.95 0.31
2004 10896 62.03 14.44 24.03 0.99 0.33
2005 11581 60.11 14.16 24.52 1.03 0.35
2006 12161 59.61 14.31 25.19 1.06 0.38

Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
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CUADRO A.1.6
VOLUMENES Y PRECIOS DEL COMERCIO EXTERIOR
(en millones de délares de 1993 e indices 1993=100)

FORMULA PAASCHE FORMULA TORNQVIST
Expo Impo Precios expo  Precios impo  T. Intercambio Expo | mpo Precios expo  Precios impo  T. Intercambio

1953 3520 32.0

1954 3957 25.9 3650 28.1

1955 3719 25.0 3385 27.4

1956 4414 21.4 3777 25.0

1957 4794 20.3 4005 243

1958 4948 3332 20.1 37.0 54.3 4197 237

1959 4628 2817 21.8 35.3 61.8 4123 3098 245 321 76.3
1960 4534 3754 23.8 33.3 715 4107 3937 26.3 317 82.8
1961 4222 4579 22.8 31.9 71.6 3766 4734 25.6 30.9 83.0
1962 5810 4305 20.9 315 66.4 5134 4409 23.7 30.8 77.0
1963 5990 3160 22.8 31.0 73.4 5204 3244 26.2 30.2 86.8
1964 5672 3274 24.9 32.9 75.6 4913 3498 28.7 30.8 93.2
1965 6009 3535 24.9 33.9 733 5307 3858 28.1 311 90.6
1966 6409 3316 24.9 33.9 733 5640 3561 28.2 31.6 89.5
1967 6122 3249 23.9 33.7 71.0 5348 3502 27.4 313 87.5
1968 4841 3585 28.3 32.6 86.6 4112 3841 333 30.4 109.3
1969 5748 4596 28.0 34.3 81.8 4772 4216 33.8 37.4 90.4
1970 5688 4531 31.2 37.4 83.4] 4906 4859 36.1 34.9 103.7
1971 4559 4900 38.2 38.1 100.1 4166 5311 41.8 35.2 118.8
1972 4752 4802 40.9 39.7 103.0 4156 5203 46.7 36.6 127.6
1973 5296 4510 61.7 49.4 124.7 4781 5000 68.3 44.6 153.2
1974 4978 4662 79.0 78.0 101.3 4518 5182 87.0 70.1 124.0
1975 4112 4694 72.0 84.1 85.7 3731 5218 79.4 75.6 104.9
1976 6162 3759 63.6 80.7 78.8 5274 4200 74.3 72.2 102.8
1977 8222 5542 68.7 75.1 915 7535 5682 75.0 73.2 102.4
1978 9161 4908 69.9 78.1 89.4] 8288 5034 77.2 76.2 101.4
1979 8490 7210 92.0 92.9 99.0 7923 7406 98.6 90.5 109.0
1980 7248 11652 110.7 90.5 122.3 6801 10671 117.9 98.8 119.4
1981 7961 10799 114.8 87.3 131.5 7650 9895 119.5 95.3 125.4
1982 8046 5940 94.8 89.9 105.5 7582 5848 100.6 91.3 110.2
1983 8577 5236 91.4 86.0 106.2 8450 5234 92.7 86.1 107.8
1984 8171 5358 99.2 85.6 116.0 8225 5375 98.6 85.3 115.6
1985 9818 4450 85.5 85.7 99.8 9860 4459 85.1 85.5 99.5
1986 8697 5161 78.8 91.5 86.1 8698 5128 78.8 92.1 85.5
1987 7886 6107 80.6 95.3 84.7 7897 6325 80.5 92.0 87.6
1988 9848 5196 92.8 102.4 90.6 9881 5454 92.4 97.6 94.8
1989 10049 3899 95.3 107.8 88.4] 9930 4055 96.5 103.7 93.1
1990 12763 3775 96.8 108.0 89.6 12725 3881 97.1 105.0 92.4
1991 12523 7961 95.6 103.9 92.0 12463 8015 96.1 103.2 93.1
1992 12295 14530 99.5 102.4 97.2 12253 14499 99.9 102.6 97.4
1993 13118 16784 100.0 100.0 100.0 13118 16784 100.0 100.0 100.0
1994 15485 21197 102.3 101.9 100.4 15446 21144 102.5 102.1 100.4
1995 19581 18919 107.1 106.4 100.7 19436 18840 107.9 106.8 101.0
1996 20862 22619 114.1 105.1 108.6 20740 22572 114.8 105.3 109.1
1997 24030 29806 110.0 102.2 107.7 24034 29735 110.0 102.4 107.4
1998 26533 32198 99.6 97.5 102.2 26668 32039 99.1 97.9 101.2
1999 26202 27671 89.0 92.2 96.5 26150 27561 89.1 92.6 96.3
2000 26991 27572 97.6 91.7 106.4 27231 27512 96.7 91.9 105.3
2001 27954 22685 95.0 89.6 106.0 28481 22679 93.2 89.6 104.0
2002 28113 10324 91.2 87.1 104.8 27982 10267 91.7 87.6 104.7
2003 29950 15853 100.0 87.4 114.4 29804 15729 100.5 88.1 114.1
2004 31608 23827 109.4 94.2 116.1 31058 23515 111.3 95.4 116.6
2005 36256 29327 111.4 97.8 113.9 35199 28712 114.7 99.9 114.8
2006 38451 34142 120.8 100.0 120.8 37789 33072 122.9 103.3 119.1

Fuente: CEPAL en base a datos oficiales.
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Anexo 2

Este Anexo detalla datos, métodos y procedimiestmsleados en las estimaciones econométricas
comentadas en el cuerpo del trabajo, y complemkntaresentacion mostrando un conjunto
adicional de especificaciones que fueron ensayadas.

Series utilizadas en las regresiones

En las estimaciones se utilizaron series de lastasenacionales calculadas segun los criterios
indicados en el Anexo 1, y potenciales regresoesiltantes de las fuentes y formas de
procesamiento que se indican a continuaion.

« |IPC
La serie (mensual) resulta del empalme de los esvgenerales del indice de Precios al
Consumidor (IPC) en el Gran Buenos Aires de lasariual, base 1999=100, con las series
anteriores, con base 1943, 1960, 1974 y 1988. euriginal: INDEC

« IPM
La serie (mensual) cubre el periodo 1956- 200&sulta del empalme de la serie actual del
sistema de indices de precios mayoristas (SIPM® b883 = 100, con los niveles generales
de los indices con bases anteriores. Fuente drigfNREC

+ Indice de Precios Combinado
La serie se construyé como el promedio simple eetréPC y el IPM mensual, base
1993=100.

* |IPC de Estados Unidos
Se extrajo de la serie mensual del IPC para t@dadreas urbanas, 1913-2007. Fuente: U.S
Department of Labor. Bureau of Labor Statistics.

* Tasa de inflacién
La serie anual se construyé segun la tasa equitealerensual del indice de precios
combinados entre puntas (diciembre- diciembre)

» Salario nominal
La serie se elabordé empalmando datos de diverggsnes:

- 1950/01 — 1978/04 Serie trimestral: Salario l@sie convenio industrias manufactureras.
Nivel general. Fuente: CEPAL, sobre datos oficiales

- 1970/01 — 1982/04 Salario horario medio normalladéndustria. Promedio trimestral.
Nivel general Fuente: CEPAL sobre datos oficiales.

- 1980/01 — 2006/01 Salario Privado, serie trineésEuente: CEPAL, sobre datos oficiales.

» Salario real
Se construyeron series deflactando por IPC, IPMigdice de precios combinados. En las
regresiones se utilizé la variable deflactada geridtimo indice.

» Deuda Externa Publica
La serie se construy6 combinando dos estimaciones:

40 Aqui se hace referencia al conjunto de seridizadias en las estimaciones, de manera direct@viopprocesamiento. Algunas de
estas variables resultaron estadisticamente neargles a efectos de la descripciéon del comportamimla inversion y el ahorro en
el periodo, por lo cual no aparecen indicadas £rdaaciones que figuran en el cuerpo del documento
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- Deuda Externa Publica Financiera Bruta: Stocknasfde periodo 1975-2005 Fuente:
CEPAL, sobre datos oficiales.

- Deuda externa publica 1950-2004 Fuente: Fer(@@B30x). Las variaciones de esta serie
se utilizaron para extrapolar hacia atras, a paetit975, la serie referida previamente.

» Deuda Externa Publica, a precios corrientes
La serie fue construida como producto del nivedélares de la deuda y del tipo real de
cambio.

» Tipo de Cambio Nominal con el ddlar
La serie utilizada, mensual, para el periodo 19832 fue la del tipo de cambio libre o
paralelo. Fuente: CEPAL sobre datos de diversaadae

* Tipo de Cambio Real con el dolar
Se utilizo la formula usual que combina el tipocdenbio nominal, el indice de precios de
Estados Unidos y el indice de precios de la Arganttn las regresiones se empled la serie
deflacionada por el indice de precios combinado.

« Tasa Nominal de Interés
Se combinaron datos de diversas fuentes:

- Tasas pasivas:

0 1950-1971: tasa sobre depositos a 180 dias. Fugabet (1977).
0 1972-1993: tasa sobre depdsitos 30 dias. Fuen@RABRBoletin Estadistico) y
FIEL (Indicadores de Coyuntura).
0 1994- 2006: tasa sobre depésitos a 30-59 diastd:UBGRA (Boletin Estadistico).
- Tasas activas
0 1959-1971: tasa sobre préstamos a 180 dias. Fuzaive: (1977).
0 1972-1989: tasa activa a 180 dias. Fuentes: BCR#¥e(id Estadistico y Memorias
Anuales) y FIEL (Indicadores de Coyuntura).
0 1990-92: tasa sobre préstamos inter- financie@® dias. Fuentes: BCRA (Boletin
Estadistico), y fuentes periodisticas de la época.
0 1993-2006: tasa sobre préstamos en pesos a 3@ éiapresas de primera linea.
Fuente: BCRA (Boletin Estadistico).
* Tasa Real de Interés
Las tasas anuales se calcularon componiendo las tasminales, y deflactando por la
variacion de precios entre enero del afio t y ederafio t+1.

» Créditos Bancarios al Sector Privado
- 1958-1979: Créditos al sector privado incluyermdéditos en moneda extranjera y
recursos devengados. Fuente: CEPAL, sobre dat@CGieA

- 1979-2006: Créditos al sector privado en mometdonal y extranjera. Fuente: BCRA

» Créditos Bancarios al Sector Privado, Valor Real
Se construyo deflactando la serie nominal porditénde pecios combinado.

* Relacion Capital a Producto, a Precios Corrientes
Resulta directamente como cociente entre el steatagital a precios corrientes y el PIB a
precios corrientes.

» Relacion Capital a Producto, Volumenes Fisicos
Resulta como cociente de los respectivos nivelésuleglos segun férmula Torngvist,
ajuste precios.

+ Indices de Precios Implicitos, Precios relativos.
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Para las series del PBI, Inversion fija total, hsi@ en Equipo Durable e Inversién en
Construcciones, resultan como cociente de los eslarominales y los volumenes
Tornqvist, ajuste precios. Estas series se comlpaaa construir las de los precios de la
inversion relativos al PBI.

Regresiones sobre Tasas de Inversion y Ahorro a PBI |, a Precios
Corrientes

En las regresiones referidas a los niveles deblaga precios corrientes relativas al PBI se wérif
en primer lugar la ausencia de propiedades deradi®m en las variables. Al trabajar con series
estacionarias, es posible en principio emplearébdo de Minimos Cuadrados Ordinarit$J0,

u OLS. Como se comenta mas adelante, también se emplegtodos de variables instrumentales
para atender posibles problemas de endogeneidadefectuaron correcciones por autocorrelacion
de residuos. Para cada uno de los modelos estinpad®d4CO se verificd el cumplimiento de los
supuestos de Gauss-Markov, y se midio la calidhdjdste, a través de los tests usuales:

e Homoscedasticidad

Test de White

La hipétesis nula es la ausencia de heteroscedasticE| test se compone de dos pasos. En
el primer paso se corre una regresion de la variekplicada contra las variables explicativas y se
obtienen los residuos. El test se basa en verifcausencia de significatividad de una segunda
regresion entre los errores elevados al cuadralds yariables explicativas y el cuadrado de las
mismas.

Test de White con productos cruzados

En este test, en la segunda regresion, para losegrcuadraticos de la primera etapa, se
incluyen los productos cruzados ademas de lashlesi@xplicativas y sus cuadrados.

ARCH Test

Este test busca detectar heteroscedasticidad eenglo. En el primer paso se corre una
regresion de la variable explicada contra las béegexplicativas y se obtienen los errores. Luego
se corre una regresion de los errores al cuad@utoados rezagos de los errores al cuadrado.

e Autocorrelacion

Test de Breusch Godfrey

Este es un test de la familia de los test Multgaliores de Lagrange (LM). En el primer paso
se obtiene los errores estimados y luego se coaegagresion de los errores contra los errores en
periodos anteriores y las variables explicativas.

Durbin Watson

En este tradicional test se prueba si el coefieie® correlacion de primer orden de los
errores es significativamente distinto de cerotdst no es apropiado cuando se incluye como
regresor a la variable dependiente rezagada.

» Presencia de autocorrelacion, correccion Newey-West
En varias de las especificaciones propuestas sengamn casos de presencia de
autocorrelacion, indicada por los test DW y LM. dstos casos se optd por estimar los parametros a

través del método MCO, y corregir la matriz deiarazas y covarianzas con el fin de realizar
inferencias apropiadas. El método, propuesto powdyey West (1987), genera estimadores
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consistentes de la matriz de varianzas/ covariadeasos parametros cuando pueden existir
comportamientos no modelados de heteroscedastigidatocorrelacion de residuos.

« Normalidad

Test Jarque Bera

La hipétesis nula de este test en que los coefasette asimetria y el de exceso de curtosis
son nulos, lo que es compatible con la distribucidmmal.

+ Linealidad

RESET test

La hipotesis nula de este test es que la formallespecificada para el modelo es la correcta.
Este es un test en dos pasos. En el primer pasmree una regresion de la variable contra las
variables explicativas y se obtiene el valor edfionde la variable explicada. En un segundo paso se
corre una regresion de la variable explicada cdagaariables explicativas y diferentes potencias
de la variable explicada estimada en el primer p&sorealiza un test de restricciones para los
coeficientes de las variables estimadas al cuadrado

* Endogeneidad

Los casos de endogeneidad surgen cuando hay wesoe@n la ecuacion que se determina
simultdneamente con la variable dependiente, @5 éecegresor no es ortogonal al error. En estos
casos se busca una variable, el instrumento, qée@selacionada con el regresor en cuestion pero
gue no esté correlacionada con el error. Una veztiftcado el instrumento, se usa como variable
explicativa de la regresién al valor estimado deddable independiente original resultante de una
regresion sobre el instrumento. Con el objetivaabderdar problemas de endogeneidad se utilizé
este método de variables instrumentales, que pestéaadores consistentes.

Modelos sobre Niveles de Volumenes Fisicos

En las regresiones sobre los volumenes fisicompéeé el métod&EC (Vector Error Correctiof
debido a la presencia de series no estacionariaday posible existencia de cointegracion. Se
estudiaron los correlogramas y se realizan los destraices unitarias ADF que arrojaron los
siguientes resultados.

Variables estacionarias:
* Tasa de inflacion
e Tasareal de interés
e Salario real
» Precios relativos de la inversion
» Ratio capital a producto
» Créditos al sector privado, en términos reales
» Tipo de cambio real

Variables integradas de orden 1:
e Ahorro Nacional
* Inversién privada
e Inversiéon Publica
e Inversién Total
« PIB
* Deuda externa
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Para detectar el nUmero de rezagos a incorporarrandelo, se estimé un modaldRy se
realizaron los correspondientes test para deterralmaimero de rezagos.

Mediante el método de Johansen (1991, 1995) sededltest de cointegracion. Se optd por
la alternativa en que la ecuacién de cointegraitidluye un intercepto (sin tendencia lineal), y se
tested si existia una tendencia lineal determazisén el modelo/AR Esta es la alternativa
aplicable cuando se supone que las variables puedentendencias no deterministicas. Se trabajo
con dos rezagos, determinados por los tests del paterior, y se identificé un vector de
cointegracion significativo.

En base al andlisis anterior, se estimaron modéa Estos implican convergencia en el
largo plazo de las variables enddgenas a la rela@ocointegracion, y permiten una dinamica de
ajuste de corto plazo. Esa dindmica es captadbtémeéno que se conoce como el de correccion de
errores porque la desviacion respecto de la tragiaotomun de las variables en el largo plazo se
ajusta gradualmente por una sucesion de correccfmareiales periodo a periodo.

El modeloVEC es un model& AR (Vector Autoregressigradaptado para el uso de series no
estacionarias que estan cointegradas. Los esquéhitsluden el requerimiento de especificar un
modelo estructural, tratando a todas las variabledgenas del sistema como funcién de los
valores rezagados de ese mismo conjunto de vagiable

Ye = At t A Y+ BxreE

donde y es el vector de variables enddgenas, & esctor de variables exdgenos, A y B son las

matrices de coeficientes a estimar ¢y es el vector de innovaciones que pueden estar
contemporaneamente correlacionadas pero no esteofaelacionadas con sus propios valores

rezagados ni con las variables incluidas en el telecho de las ecuaciones.

Al incorporar los valores rezagados de las varfal@dedogenas del lado derecho de las
ecuaciones, no existe el problema de simultanejdéas estimadore®©LS brinda estimadores
consistentes. Aun cuando los errores estén contéamg@amente correlacionad@, Ses eficiente y
equivalente aGLS (Generalized Least Squarepprque todas las ecuaciones tienen la misma
cantidad de regresores.

Un ejemplo d&/ECcon dos variables y un vector de cointegraciorassrsistema:

Yor = BYy,
A, =a (Yo 1= BYy ) TOPY, + Bx+e,

DY, =0y (Yo 1~ BYy- )+ IAY, + Bxte,

En ese modelo las tasas de crecimiento de lasblesigvariables dependientes) estan
expresadas en funcion del término de correccioremeres rezagado un periodo, la tasa de
crecimiento de las demas variables que forman pdetevector de cointegracion, variables
estacionarias exdégenas y el término del error.|HEargo plazo, el término de correccién de errores

es cero. En la medida en qyg, y, se desvien del sendero de largo plazo, el térdemmrreccion

de errores sera distinto de cero y cada variabkgaja para reestablecer parcialmente esa relacion
de largo plazo. Los coeficientes medirian la velocidad de ajuste de la variabldégena i a la
relacion de largo plazo.

Los modelos VEC estan sujetos a un conjunto de tests para det@rmirs propiedades
estadisticas. Aqui se utilizaron los siguientes:

* Test de autocorrelacion LM
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* Test de Normalidad
» Test de White de Heteroscedasticidad
» Test de White de Heteroscedasticidad con prodectzados

Asimismo, para verificar la estabilidad de los modge se corrobor6 que las raices del
sistema estén dentro del circulo unitario (es decie los autovalores que determinan la dinamica
de las correspondientes ecuaciones en difererarigan modulos menores a uno, de forma que la
dinamica sea convergente).

Los resultados de los mode&C consisten de dos partes. En la primera partetablese

el vector de cointegracion; este se presenta nimaxa respecto de una de las variables; la
normalizacién expresa a la variable base como dunde las variables restantes en el sistema. En la
segunda parte, se presenta un VAR en primerasddies incluyendo el término de correccion de
errores. El término de correccidn de errores setdetomo cointeql. Las ecuaciones expresan las
tasas de crecimiento de cada una de las variablaseion de los desvios pasados respecto de las
trayectorias de largo plazo, las tasas de crectmidm las otras variables incorporadas en el vector
de cointegracion, y variables exdgenas estacia®aria

Los modelosVEC llevan a la identificacion de funciones de impulsorespuesta, que
permiten describir los efectos que segun el motiidria en los valores presentes y futuros de las
variables enddgenas la ocurrencia de shocks desalaavez a una de las innovaciones. Si los
errores de las variables enddgenas estan contemeaon&nte no correlacionados, un shock a la
innovacion de i solo afectara los valores de ldabée i. Sin embargo, las innovaciones estan
contemporaneamente correlacionadas, y pueden ten@omponente comdn que no se asocia
directamente a alguna variable en particular. Pader interpretar los impulsos, se debe aplicar una
transformacién para hacer que los errores no estérelacionados contempordneamente. Las
opciones a utilizar son: i) Descomposicion de Céigleusa la inversa del factor de Cholesky de la
matriz residual de covarianzas para ortogonalizzg impulsos. Esta opcidon impone un
ordenamiento a las variables 8&\Ry atribuye todo el efecto de cualquier componentaln a la
variable que esta primera en el sistevi#sR ii) Impulsos generalizados: construye un conjunto
ortogonal de innovaciones que no depende del oddetas variables deVAR Las funciones
impulso-respuesta de una innovacion a una varistnederivadas mediante la aplicacion de un
factor de Cholesky especifico de esa variable.ddes modos, en las aplicaciones realizadas aqui
se trabajo con la descomposicion simple.

Un conjunto de regresiones

En esta seccion se presenta un conjunto de regessastimadas, que incluyen, con mayor
detalle, las que se comentan en el cuerpo de trabaj como otras especificaciones que se
probaron. Ademas de las variabthksmmy cuya definicion queda marcada en la descripc&fad
variable a través de los que limitan el periodogere toman valores unitarios, los regresores
considerados fuerdh.

Ecuaciones para variables de ahorro

* PIB, niveles y variaciones

» Deuda externa, relacion a PIB
» Créditos al sector privado

» Ahorro publico

41 En los cuadros que describen las regresiongsefio D frente a una variable (por ejemplo: DPIBJica la tasa de variacion de la

variable; el prefijo LN (como en LNPIB) indica @spectivo logaritmo. La definicién de las variatBespleadas se encuentra en la
nota 9 del cuerpo del trabajo.
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» Salario real

» Tipo de cambio real

* Inflacion

» Tasareal de interés pasiva (ex post)
* Volatilidad del PIB

Ecuaciones para variables de inversion:

» PIB a precios constantes y corrientes

» Inversién publica a precios constantes y corrientes
» Inversién privada a precios constantes y corrientes
* Inversién en equipos a precios constantes y coesen
* Inversién en construcciones a precios constantesrientes
» Tipo de cambio real

» Ratio capital producto

* Precios relativos

* Tasareal de interés activa

* Volatilidad del PIB

» Gasto publico

» Salario real

» Créditos al sector privado
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Anexo 3

Cronologia de grandes proyectos de inversion

Fines de los cincuenta y afios sesenta:  *? inversion extranjera directa y
sustitucion de importaciones

Industria automotriz y de tractof@s
« Ford Motor§*
» General Motors

e Chrysler
» Fiat (afios cincuenta; al inicio, para fabricaciée tlactores con denominacién
Concord)

* Mercedes Benz (afios cincuenta; inicialmente pavdymir camiones)

» Industrias Kaiser Argentina (afos cincuenta), luégo-Renault

+ Citroen

* SAFRAR-IAFA (Peugeot)

» Siam Di Tella (de capital nacional, adquirida poetenente por IKA-Renault)

Industria quimica y petroguimica
* Petroquimica Argentina SA (complejo petroquimico)
» Duperial (complejo petroquimico)
* Indupa (resinas y cloruro de polivinilo)
* Industrias Plasticas Argentinas Koppers-IPAKO éetil, estireno, poliestireno y
polietileno)
» Ducilo (hilados y polimeros de nylon)
» Cabot Argentina (butadieno, caucho y negro de humo)
* Monsanto (materiales termoplasticos)
» Electroclor (cloruro de vinilo)
» Atanor (ampliacién de la planta de metanol)

Extraccion y refinacion de petrdleo
* YPF (empresa estatal)
* Pan American (Amoco)
» Cities Services (Oxy)

Industria siderurgica
«  SOMISA®

42

43

44

45

Recopilaciones de inversiones ejecutadas, asb otenprogramas y proyectos se encuentran en dotosneficiales como
Presidencia de la Nacion (1953), Consejo Nacioedesarrollo (1965, 1971).

Las inversiones en la actividad durante los afiftsuenta y sesenta corresponden a grandes rasggsraomentos. En la primera
mitad de los cincuenta hubo radicaciones (KaidéT Fen emprendimientos con participacion estata@rivada nacional (Mercedes
Benz) . Entre 1959 y los primeros afios sesentegstmo un fuerte salto de inversiones, que inclayémpresas de tamafio
comparativamente reducido, cuya presencia en eladerfue de corta duracion. Hacia fines de losrgasse registraron diversas
ampliaciones para la fabricacion de vehiculos deiame cilindrada (véase Sourrouille, 1980)

Las tres grandes compariias norteamericanas @évetors, Ford y Chrysler) iniciaron sus operae®mmproduciendo chasis para
camiones y colectivos, y camionetas de mas de nhenidada de carga; la fabricacion de automéviesisié en 1961 (Sourrouille,
1980).

Esta es la sigla de la Sociedad Mixta Siderurgiggentina, una empresa formalmente publico- payazero que oper6 de hecho
como compafiia estatal. Su puesta en marcha esebsatg en un principio para 1954; de hecho, lemera colada de arrabio se
efectud en 1960, y la produccion de acero crudnisié en el afio siguiente (Altimir, SantamariaguBouille, 1966).
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Afios setenta y comienzos de los afios ochenta  *°: sectores de insumos
basicos; inversiones de grupos locales, con esquema s de promocion,
inversion publica

Industria celuldsico-papelera

» Celulosa Argentina (ampliacion; pastas celuldsicas)
» Alto Parana (instalacion; pastas celulésicas)

» Papel del Tucuman (instalacion; papel para diario)
» Papel Misionero (instalacion; papel Kraft)

» Papel Prensa (instalacion; papel para diario)

Industrias Petroquimicas (instalacion de los pelo&nsenada y Bahia Blanca)

» Petroquimica General Mosconi (empresa estatal;gdmenciclohexano, o-xileno, p-xileno,
tolueno)

« Petroquimica Bahia Blantdempresa mixta con control estatal; etileno)

* Induclor (cloro-soda)

*  Mondmeros Vinilicos (cloruro de vinilo, dicloroetiio)

» Polisur (polietileno de baja densidad)

» Petropol (polietileno de alta densidad)

* Indupa (policloruro de vinilo, ampliacién)

* Petroquimica Rio Tercero (empresa mixta; disoctadattolueno)

» Petroquimica Cuyo (polipropileno)

Industria Siderurgic¢d

» Acindar (ampliacién; integracion del proceso met#igalanta de reduccion directa)
» DAalmine Siderca (ampliacion; planta de reduccideata)

» Propulsora Siderurgica (ampliacion)

*  SOMISA (ampliacion y construccion del segundo htiono)

Industria del Aluminio

« Aluar® (instalacién de la planta en 1978)
» Uboldi (planta en Tablada en 1970 e instalaciéR@erto Madryn en 1983)

Electricidad (inversiones publicas en generaciéariEgia hidraulica y nucledt)

* Chocon- Cerros Colorados (hidroeléctrica, ingresokracion 1972/77)
e Atucha | (central nuclear, conectada en 1974)
e Salto Grande (hidroeléctrica, binacional con Urygua

46

47

48

49

50

Véase Poder Ejecutivo Nacional (1974). Acerctadgoliticas dirigidas a promover inversionesandfios setenta, véase Schvarzer
(1996), que enfatiza el criterio de estimular ladoarccion en ramas de insumos industriales (hiefimgpio y acero, aluminio,
petroquimica, papel), a efectos de cubrir con proidn local huecos existentes en la matriz de ilmspraducto, con plantas de gran
tamafio y tecnologia madura.

El disefio de ese complejo preveia la construcd®muna planta basica (PBB) productora de etileleopropiedad estatal, que
abasteceria a plantas satélites operadas por saspcen participacion privada: Induclor, Monémevasilicos, Polisur (todas
tenian hasta 1991 30% de participaciéon accionat&ad), Indupa y Electroclor. Esta Ultima no llegihstalarse (Schvarzer, 1978 y
1993; Azpiazu y Basualdo, 1989, Lépez y Chidialg3)9

Entre mediados del decenio de los setenta y mleslidel de los ochenta hubo una muy importante doidn de capital y
reconversion tecnologica en el sector que acumnl inversion total de 2895 millones de dolares. Hdbiéndose producido
ninguna incorporacién de nuevas firmas (Azpiazwaguldo, 1989 y Bisang, 1989)

En vinculacién con este proyecto, el sector mobiionstruyé la planta hidroeléctrica Futaleufiayihea de alta tensioén desde la
represa hasta Puerto Madryn; asimismo, realizénjpliacion del puerto local y la carretera destinad#ar salida a la produccion.
(Schvarzer, 1996 y Azpiazu y Basualdo 1989)

Véase Organismo Regulador de Presas, 1999.
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Embalse de Rio Tercero (central nuclear; en sereicil984)

Futaleufu (hidroeléctrica; en marcha en 1978, pavsaeer a la planta de Aluar)

Agua del Toro (hidroeléctrica, en marcha en 1982)
Cabra Corral (hidroeléctrica, puesta en marcha@g)1
Alicurd (hidroeléctrica, ingreso de operacion eB84)9
Yaciret&" (hidroeléctrica, binacional con Paraguay)

Infraestructura (inversiones publicXs)

Vialidad
Aguas y cloacas

Afios ochenta: >3 recursos naturales exportables, esquemas de capita
de deudas **

Industrias de alimentos y bebidas

Alinsa —Cargill (aceiter& nueva planta de procesamiento de soja)
Refinerias de Maiz (nueva planta industrial)

Vicentin (aceitera, planta de procesamiento)

INDO (aceitera, nueva linea de extraccion)

Swift Armour (frigorifico, procesamiento de carmefs)

CIA Continental (alimentos, nueva planta)

Cerveceria Quilmes (ampliacion y nueva planta)

Conarpesa (pesquera, nueva planta de procesamiento)

Arcor (alimentos; ampliacion y nuevas plantas)

Suchard (alimentos; ampliacion)

Refinacion de petréleo y petroquimica

La Isaura (ampliacion refineria)

Shell Argentina (reequipamiento refineria)

Esso (mejoras tecnoldgicas y ampliacion de capd@dayas-oil)
PASA (ampliacion de planta de estireno)

Copetro (planta nueva)

Ducilo (productos quimicos, planta nueva)

Industria siderurgica

Dalmine Siderca (modernizacion de la planta, ndawonador)

Industria de autopartes

Transax (nueva planta de cajas de velocidad)

Extraccion y distribucion de gas natural

Gas del Estado (NEUBA- gasoducto Loma de la Latern®s Aires)

52
53
54

55

lizacion

La concrecion de este proyecto se extendié p@roiongado lapso de tiempo. El tratado binaciemite Argentina y Paraguay se
firmé en 1973, en base a estudios que se realiziste 1958. Las principales obras civiles parageesa se iniciaron en 1983, y
fueron concluidas en 1994, cuando se empez0 agraghergia; la represa aln opera a cota reducida.
Véase FIEL (1992).

Véase Secretaria de Planificacion (1987).

Una de las principales modalidades de la inversidranjera directa en los afios ochenta fue ldadiapcion de titulos de la deuda
externa mediante diversos programas oficiales deersion (Azpiazu, 1995 y Fuchs y Basualdo, 1989)
Véase Gutman y Feldman, 1989.

88



CEPAL - Serie Macroeconomia del desarrolfoad Patrones de la inversion y el ahorro en la itiga

Afios noventa: *® sectores privatizados, inversion extranjera direct a

Telecomunicacionés

* Telefénica
e Telecom

Electricidad (generacion de energia térnifta)

» Central Costanera

» Central Dock Sud
 AES Parana

» Capex-Agua del Cajon
» Central Puerto

* Genelba

Extraccion de Petroleo y Gas

- YPF

Mineria Metalicd®

* Bajo de la Alumbrera (extraccion de cobre y oro)
» Salar del Hombre Muerto (litio)
» Cerro Vanguardia (oro)

Industria manufacture¥a

* Fiat (automotriz)

» General Motors (automotriz)

* Toyota (automotriz)

» Siderar (nueva denominacion de SOMISA después geatizacion, siderurgia)
» Profértil (quimica: fertilizantes)

» Vitopel (industria de papel)

*  Quilmes-Brahma (bebidas)

* Manufacturas de Fibras Sintéticas (hilados sirdsjic

* Indupa (quimica)

e Aluar (aluminio)

56
57

58

59
60

Véase Poder Ejecutivo Nacional (1995).

Las inversiones en el sector entre 1991 y 199&stman en unos 15 mil millones de doélares enitérsnbrutos o unos 6 mil
millones descontando amortizaciones (Celani, 1998).

En conjunto con las operaciones de privatizac@nsector eléctrico fue dividido verticalmente generacion, transmision y
distribucion. La generacion se establecié comoaatizidad no sujeta a condiciones o restriccionizsemtrada. La mayor parte del
incremento de la capacidad de generacién en elquedstuvo asociada con la incorporacion de nuefevsntes (Romero, 1998).
Sobre los cambios en las condiciones y régimespdeacion en el sector minero, véase (Moori-Kge2i§0)

Véase Bisang y Gémez (1999).
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