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LA DINAMICA DEL CRECIMIENTO ECONOMICO
EN ARGENTINA*

ALFREDO VISINTINI**

Una de las caracteristicas més notables que se han observado en
la economia argentina ha sido el bajo y errdtico crecimiento del ingreso,
en especial, desde 1975 hasta el presente, lo que ha provocado una dis-
minucion en el nivel de vida de la poblacion habida cuenta de que su ta-
sa de crecimiento fue mas clevada que la del ingreso. A su vez, esta dis-
minucion en ¢l producto ha agudizado la puja distributiva entre los dife-
rentes sectores de la sociedad que ha desembocado en un agudo proce-
so inflacionario. El propésito de este estudio, es explicar este compor-
tamiento del crecimiento econdémico argentino, tratando de determinar
cualitativa y cuantitativamente cuales han sido las variables que han a-
fectado la trayectoria del producto y del capital durante el perfodo
1970-85. Se analiza asimismo e¢n que medida las condiciones internas o
la retrisccion internacional han limitado el crecimiento del pafs. De los
resultados aqufl obtenidos, se puede deducir lineas de politica econo-
mica orientadas a mejorar ¢l crecimiento econdmico argentino y a esti-
mar dado un conjunto de valores para las variables de politica econdmi-
ca las posibilidades de crecimicnto futuras,

Ademas, de explicar el crecimiento en cada uno de los perfo-
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(CLEDES). Buenos Aires, 1987, Se agradecen los comentarios recibidos opartunamente
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pava este estudio.
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dos, este trabajo analiza cuales han sido los multiplicadores del gasto
plblico, de los impuestos y de las transferencias. Asimismo, dada la im-
portancia que ha adquirido los Gltimos afios €l endeudamiento exter-
no, se estudian los efectos recesivos sobre que aumentos en la tasa de
interés externa han tenido sobre el nivel de utilizacion de la economia.

La primera parte de este trabajo estd destinada a desarrollar ¢l
modelo de crecimiento con restriccion externa a partir del cuai se han
obtenido los principales resultados. Primeramente, se describe cuales
son los determinantes de! crecimiento del produLto en una sociedad cn
que intervienen ¢l ahorro privado, ¢l gubernamental y el del resto del
mundo. Asimismo, se explicita ta relacion entre la tasa de crecimiento
v ¢l coeficiente de exporracién. Mas adelante, sc analiza de que manera
en una economia abierta la tasa de crecimiento externa esta influencia-
da por los movimientos de capital, el pago de interés de la deuda exter-
na, los cocficientes de importaciones de bienes de consumo, bienes in-
termedios y de capital y el cocficiente de exportaciones. Considerando
los factores del crecimiento del producto desde el punto de vista inter-
no y externo se determina la tasa de crecimiento de la economia que
asegura cl equilibrio en balanza de pago y el pleno empleo. Luego se
analizan los impactos de diferentes variables sobre la tasa de crecimien-
to y se determinan fas condiciones de estabilidad de este modelo.

Para el perfodo 1970-85 se lleva a cabo un andlisis explicativo
de los cambios que se han producido en el nivel de producto bruto y en
los difcrentes componentes de la demanda global. A partir de la trayec-
toria del producto bruto real de la economia se determina el producto
potencial y la tasa de crecimiento del capital. Lucgo con ¢l modelo de
crecimiento desarrotlado, se determina cual serfan la tasa de creamien-
to interna (garantizada en la terminologia de Harrod), la tasa de creci-
micnto que asegurara el cquilibrio externo, la tasa de crecimiento del
producto de equilibrio y el cocficiente de exportaciones, de equilibrio
para cada uno de los afos considerados v para los subperiodos 1970-72,
1973-75, 1976-78, 1979-81 y 1982-85, comparandose ¢stos valores con
las tasas de crecimiento del capital observadas.

Mas adelante, se cuantificaron los efectos que sobre fa tusa de
crecimicnio tiene: un aumento on el gasto pablico, una mejora en da re-
facion capital-producto, un aumento o disminucion en la propension al
ahorro, un aumento en fa tasa de ingerds exeerna. Asimismo, s han cal
culado Jos multiplicadores de Ta demanda global: gasto pablico. impues-
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tos, transferencias e inversion neta,

" La Gltima parte del trabajo estd destinada a realizar una sintesis
de los principales resultados y conclusiones obtenidos sobre el creci-
miento econdmico argentino,

El modelo de crecimiento

Los antecedentes tedricos del modelo de crecimiento con res-
triccion externa denominado de dos brechas se encuentran en los tra-
bajos realizados por H. Chenery(1) y H. Chenery y M. Bruno(2). Estos
modelos demuestran que el limite de crecimiento de la economia puede
estar determinado por €l ahorro interno, denominado brecha interna o
por la falta de reservas internacionales atribuidas a la restriccidn o bre-
cha externa. Como consecuencia del crecimiento de la deuda externay
la agudizacion de las restricciones externas que las economias de los
pafses en desarrollo pasaron a tener en los afios 80, este tipo de mode-
los vuelve a tener plena vigencia. Dentro de esta linea, el trabajo realiza-
do por Bacha(3) es uno de los aportes mas completos desde el punto de
vista tedrico.

En este apartado se presenta un modelo de dos brechas que si-
gue los principios teéricos que han utilizado los trabajos mencionados
anteriormente.

La restriccion interna

Uno de los limitantes del crecimiento econdmico es la forma-
cion del ahorro de la sociedad. En la medida que el ahorro total de la
economia sea mds elevado, mayores serin las posibilidades de forma-
cion o acumulacion del capital,

En una economia abierta con sector gubernamental, el ahorro
total de la economia estd compuesto por el ahorro privado, e} ahorro
del resto del mundo y el zhorro del sector gobierno, (excluidas las em-
presas del Estado que a los efectos del analisis aqui’ desarrollado se con-
sideran en el sector privado);

Ahorro Total = Ahorro del resto del mundo + ahorro privado +
+ ghorro del gobierno.
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El ahorro dei gobierno surge como diferencia entre ingresos
corricntes y gastos corrientes. Los primeros estin integrados por los im-
puestos directos (ganancias), los impuestos indircctos v los scgundos
por los gastos en bienes y servicios no personales sueldos v salarios,
transferencias al sector privado v los intereses de la deuda external
Especificamente el ahorro del gobierno serd:

Tyi + Ting — GG — iy DEG — RE (2)
donde T, son los impuestos directos, T, , son los impuestos indirec-
tos (desde el punto de vista de este modelo los restantes), GG son los
gastos del gobierno, DEG es la deuda externa publica y RE son las
transferencias.

El ahorro privado de la sociedad depende de la distribuciéon fun-
cional del ingreso y de las propensioncs a ahorrar de asalariados y no a-
salariados. De tal manera, se incorpora en la formacion de ahorro una
concepcibn de neto corte Kaldoriano, siguiendo las ideas de Kaldor (4)
y Pasinetti(5). El ahorro privado, por lo tanto, sera:

7
Sw\dw * Sp de
donde s v 5, son la propension marginal a ahorrar de asalariados v no
asalariados respectivamente, Y, - ¢s ¢l ingreso disponible de asalaria-
dosy Yy, €8 el ingreso disponible de no asalariados. Ll primero de estos
conceptos se define como:

Yy, =Y, —¢, Ty, * RE

dw w dir
donde ¢, ¢s la proporcion que de los impucstos directos abonan los a-
salariados v RE son las transferencias en coneepro de pago de jubilacio-

Ges.
L ingreso bruto disponible de los no asalariados scra?
’ :Y 7‘0"_ 1 AN
Vo = Y, =8, Ty, - 1, DE
D A los cfectos de simplificar ¢l andlisis no se induven Tos intereses internax abonados

por ¢l gobierno,

2y Se considera ¢l ingreso bruto \'p de tos no asatariados, os decir que incluve las depre-
claeiones,



ioz ECONOMICA

donde Yp es el ingreso de los no asalariados, ¢, €S la participacion de
los no asalariados en el pago de los 1mpuestos directos y DEP ¢s la
deuda externa de los no asalariados privada. Se supone por lo tanto,
que los no asalariados ahorran en base al ingreso bruto recibido por
sus actividades descontado los impuestos directos y los intereses de la
deuda externa.

El ahorro total del sector privado por lo tanto seri en este caso:

S (Y, =6, Ty;, + RE)+ 5 (Y — Ty, — i, DEP) (3)
Habiendo definido el ahorro del resto del mundo, de! sector gu-

bernamental y el ahorro del sector privado se puede establecer la con-

dicidn de equilibrio macroeconomico, ahorro igual a inversiéon bruta:
b,1+mY+i DE—E+T, +T,,—GG—iDEG-RE+

Sw Yy — 0, Ty, + RE) + SP(YP _¢pTdir —iyDEP) = 1 =

w

o +dK (4)
donde { es la inversidén bruta, 1 es la inversion neta de la economia, d
es la depreciacion y K es el stock de capital.

En la expresion (4) al dividir por el stock de capital de la econo-
mia K e incluir las variables producto y producto potencial de la eco-
nomia Y2, sc obtiene la siguicnte expresion luego de operar algebrai-
camente:

(I_+dK) Y v¢ . DEy Y?

b n +m +10._“__._

m K YO K TY yeK
0 0 ; 0 e

l.ml-(_-Q&-&L_X;-IUDL_Y_

YO K YO K Y° K T vy ve

Y ye Y,V v RE Ve luir ve
SW(YQ_IZ-_\T T ¥ K-(bw ¥0 K)+

(Yp Y oye Pyir Y& DEP Y ye 8 J .
s (m=-—— - — - g T — ) =——2
P Y { K QJP yO K 0 Y yQ K K ( )
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luego la expresion anterior puede ser reordenada en los siguientes tér-
minos:

b, (g+d)+m.upriyde.ufrty;, Boe, , B-ggfore f-ijdeg.u f+
s, (ufa p uBere o, .tdir.ﬁ)+sp {a 0 .u.ﬁ-¢P .tdir.ﬁ-ic dep.up) =
= g+d

dondc g es la tasa de crecimiento de la inversion neta g= 1 /K, des la
tasa de depreciaciones, u es el nivel de actividad de la economia Y/Y?,
8 es la relacion producto de pleno empleo-capital YO/K, de es la rela-
cion entre la deuda externa y ¢l ingreso DE/Y, es la relacidn entre ex-
portaciones ¢ ingreso de pleno empleo E/Y?, t,. , t . v gg es la rela-
cion de isnpuestos directos, impuestos indirectos y gastos piblicos con
respecto al ingreso de pleno empleo YO: Ty, /Y®, T, /Y9 v GG/Y®
respectivamente, re es la relacion entre transferencias y el ingreso de
pleno empleo RE/Y?, a_ es la participacion de los no asalariados en cl
ingreso nacional YPIY 6, es la participacion de los asalariados en el
pago de impuestos dll’CLtOS Do la de los no asalariados, dep es la deuda
externa del sector privado como proporcion del ingreso DEP/Y y deg
es la deuda externa del sector gobicrno con respecto al ingreso DEG/Y.

Despejando en la expresion anterior g, se determina cual serfa la
tasa de crecimiento de la economia que las condiciones internas dc e-
quilibrio macroeconémico lo permiten:

= (—d(1- b )+ (m. u+1 de.u-e)f + (td”+ Lhare gg~1 deg.u)

IBI

+s, (u_ap u+re-g,, t, ir)6+sp (ap u-cpp i, il_-i“ dc}),u)ﬁl—_}%— (6)
m

Como puede apreciarse, en esta altima expres‘ic’m existe una rela-
cion inversa entre la tasa de crecimiento de la economia g, v fa parti-
cipacidn de las exportaciones ¢n la economia ¢, Es decir, que desde ¢l
punto de vista interno supucsta todas las demas vartables constantes
a medida que aumenta el nivel de exportacion como proporcion del in-
greso nacional disminuyen las posibilidades de crecimiento.

Be la ccuacion (6) se pucde deducir que ¢l crecimiento g
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depende de los niveles de ahorro de la sociedad, que a su vez es una fun-
cion de la distribucion del ingreso de la tasa de depreciacion, de la par-
ticipacién de la inversion importada en la inversion total, y de la rela-
cion producto-capital de plano empleo denominada §. Ls importante
destacar que éste, es uno de los pardmetros mis influyentes en la pertor-
monce de la economia v se puede definir de la siguiente manera:

A AY
BY, +AY,,

8= ‘

PR |
—

donde AY  es el aumento en el valor agregado producido por la inver-
sion en el sector gubernamental, Ig; AYPT es ¢l aumento en el ingreso
del sector privado e 1 es fa inversion privada asociada. Como puede
apreciarse, en la medida que sc lleven a cabo provectos, &n especial,
fuertemente intensivos e¢n capital o que subestimien ¢l aumento de la
demanda, las posibilidades de crecimiento de la €Conomia Seran meno-
res.

Con respecto al ahorro de la cconomia es conveniente destacar
que interactuan el ahorro privado, el ahorro del gobierno y el ahorro
del resto del mundo. Por ejemplo, si se produce un fuerte desahorro en
¢l sector gobierno, para crecer deberd aumentar el ahorro del sector pri-
vado (supuesto constante cl del resto del mundo} pues de lo contrario
se producirfa una disminucion en g. Alternativamente, si s¢ produjera
un fuerte desahorro en ¢l sector gobierno, una progresiva disminucion
de la participaciéon de los no asalariados ¢n el ingreso nacional (dismi-
nucion de o), para crecer se deberfa tener un ahoerro positivo con el
resto del mundo lo que implicaria déficit en balanza en cuenta corrien-
te con ¢l consiguiente aumento cn la deuda externa o perdida en Jas re-
servas internacionales.

Las exportaciones regueridas para un determinado nivel de
g, viene definido por la siguiente expresion:

g(]-bm i d(]—hm )
- - +sw(uﬂpu+rc—¢. T+

Cint 8 B wodir

s {o u-d v
PP Tp Cdir

-19dcp.u+ (t * Log - T g -1 udeg) +

gt

(mu +1, de) (&)



LA DINAMIUA DEL CRECIMIENTO. .. 105

En ausencia de restricciones externas como g aqui supiestas,
un aumento en la tasa de interés infernacional 1) tepdria an ¢fecio po-
sitivo sobre fa tasa de crecomiento g tal como se domuestra 2 parti
de derivar la cxpresion (6) anterior Con respects @ i, .

= ufde (-1.0+ hF sp’np V(L 1) (9)
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publico por ejemplo cs 1/D donde D es el denominador de la anterior
expresion, El multiplicador de la inversién neta seria g(1-b Dy el de
las transferencias re(1-s }/D.

La restriccion externa

La formula de crecimiento potencial de la economia (para
u = 1) desarrollada anteriormente, es para el supuesto caso en ¢l que
la economfia no enfrentara problemas de restricciones externas que se
manifiesta por una falta de reservas internacionales que impiden la
compra de importaciones de bienes intermedios y de capital y las
transferencias de los intercses de la deuda externa.

El resultado en la balanza de pago viene definido por:

B — (M, + M+, DE - E—F) (12)

St se considera que el resultado en la balanza de pago B fuera igual a
ceroy F esla ayuda financiera neta, se tienc:

E+F—bml——mY+i0DF,: (12 a}

F viene determinado por la credibilidad que los organismos internacio-
nales dan al paf's que recibe la ayuda externa.

Dividiendo la anterior expresion por el stock de capital de la
economia, K y multiplicando y dividiendo simultineamente por Y¢e
Y que es el ingreso potencial y ¢! ingreso efectivo de la cconomia, se
ficne:

‘ " DE Y 0. DEYY?
_h£+ LQL_Y_——b I_**n‘li_Y_l _....._,_:0 (13)

m - g QK
Y00k DEY?K K veg * YY K
de donde la expresion anterior queda expresada como-

efl + f.dc‘ﬁ-hmg~m_u,,8-ig deufg=0 (14)

_fdef muyg o dewg o8
b_, b v b b (15)

O

i
§-‘(.')(l’
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La tasa de crecimiento de la economia desde el punto de vista
de la brecha externa g, depende en forma directa de los ingresos de
divisas, exportaciones € y los flujos de capital f. Por el contrario, cuan-
to mayor sea la propension marginal a importar bienes intermedios y
bienes finales m, y la propensién a importar bienes de capital b_ v
mayor sea la tasa de interés externa, menor seran las posibilidades de
crecimiento para la economia.

S1 se admite que el resultado en balanza de pago puede ser dis-
tinto de cero, b #0, la tasa de crecimiento externa seria:

. f.def . mup i deuf , €B8_ _bg (16)
b b 0 b_ b b

m m m

Bext

En este caso si el resultado en la balanza de pago fucse negativo
(b << 0), entonces la economia desde el punto de vista de la brecha ex-
terna tendra may ores posibilidades de crecer.

Si aumenta la tasa de interés cxterna i, el efecto sobre el nivel

0 *
de crecimiento de la economia g, sera negativo.

d »
Bexe , uded (17)

di, b,

El efecto del aumento de la deuda externa sobre el crecimiento
seria en este caso:

(frui))
dgcxl’ _ Y a (18)

dde b

La condicion para que un aumento en la deuda externa detuvie-
ra un efecto positivo sobre ¢l crecimiento es que f-ui > 0; en t¢rminos
conceptuzles ¢l crecimiento de a deuda externa debera ser mayor que
fa tasa de interds internacional ponderada por el nive! de actividad 1n-
terna u.

Determinacion del equilibrio interno y externo

Habiendo expresado la tasa de crecimiento g en funcion de las
exportaciones desde ¢l punto de vista interno (ccuacion (6)) v desde el
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punto de vista externo (couacian (1235 se puede determinar cual seria la
tasa de crecimients v o] nivel de exportaciones que aseguea ol equidibrie
interno {u = 1) v el cguilibrio exierno b=,

fgualando las ecuaciones (67 v (16) se pucde determinar o nivel

de exportaciones de cyuiiibrin
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Uno de los aspectos de mayor relevancia es analizar de que ma-
nera las diferentes variables de la ecuacion {20} pueden afectar la tasa
de crecimiento g v el nivei de exportaciones asociados €. Una de las
cucstiones mis debatidas en términos de politica es de que manera a-
fectan la tasa de crecimicnto de la cconomia g aumentos en Ja tasa
de interés externa iy, aumcntos en la deuda externa como propor-
cion del ingreso nacional de O crecimiento en la deuda externa f.

Derivando la ecuacion ¢ con respecto a lu tasa de interés ex-
terna i, vV Con respecto 4 la participacion de ia deuda externa de se
tiene:

dE - wdeg s ho+h ] <o 1)
4 rr B
0
v
({E’ —_pabe . I £33,
FRm it-: SUS, iR (223

En el primer caso se demuestra en (orma no ambigea gize ur
aumento en Ja tasa de interds i tcne un efecte negativo sobre L tasa
de crecimiento de la economia @ Asimismuo, st aumentara la relacon
deuda externa ingreso nacional en ¢l supuesto caso er que la deusia
externa crecicra menos que la tasa de interés exzerna tambien serid
negativo para el creeimiento. Solo en ¢l caso en que el crecimicnte
en la deuda externa fuera mas clevado que Ta tase de interes interia-
cional se produciria un aumento en o crecimiiento g s aumenta of en
deudamiento externo.

Un erecimiento de la deuda exrerna afectaria en forma posia-
vamente a g yu que al dertvar @ con respectoe a fse obniene:

¥ .
dg _ge g (20
df
La tasa de crecnnivnio de equobimo deoja ceconomia £ amunt
sl oseomerementa la p:xrm‘!p:wi{,m Jdo o los o asalarddos en el ngreso aae
cional.

Jg 3 I O £l
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considerando que S > s, la expresion anterior es positiva.

Es importante destacar que la situacion de equilibrio alcanzada
(Grafico 1) en la cual se determina en forma simultinea la tasa de cre-
cimiento g y el nivel de exportacion como proporcion del producto
bruto € es solo bajo el supuesto que el gobierno mediante medidas de
politica econoémica pueda alcanzar el coeficiente de exportaciones €.
Sin embargo, en muchos casos las posibilidades de alcanzar como me-
ta un coeficiente € no es factible pues pueden existir restricciones en
los mercados externos para algunos productos exportados. En esta si-
tuacion no es posible alcanzar en forma simultinea el equilibrio interno
y externo, produciéndose una situaciéon de desequilibrio que se presenta
en el grafico detallado mais abajo.

Grafico 2
Determinacion de la tasa de crecimiento con
limitaciones de mercados externos

Coeficiente
de Exporta-
ciones e

max]

LA Tasa de crecimicnto g

Si el miaximo cocficiente de exportaciones que se puede alcan-
var fuese ¢ la mdxima tasa de crecimiento serfa g existiendo un
cquilibrio externo pero desequilibrio interno con una sitwacion de de-
sempleo de los factores de la produccion .

Un aspecto destacado desde el punto de vista teorico, os anali-
sar fa estabilidad del modelo desarrollado, Dada las ecuaciones de equi-
librio interno y externo, v diferenciando con respecto a ¢ y g se obrie-
ne:
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ag =_£ de o -0g + B de=0
1-b_ 1b_
y
ag =B de 0 Pay - L dc =0
b, b

mo:

il
A1 -
1b_ % 0
= (25}
1 -bﬁ de 0
m

De acuerdo a las condiciones Ruth-Hurwitz? para que el sistema
sca estable ¢n ¢l caso de la matriz 2x2, la traza dc la matriz tiene que
ser negativa vy el determinante positivo:

B
-1-— <0 26
b (26
y
+i +...ﬁ_ >0 27
bm 1-bm

Con lo que se demestra que ¢l sistema desarroflado es estable.
El comportamiento macroeconomico del periodo 1970-1985

1 producto bruto argentino ha tenido un bajo crecimiento v

(€3] Las cendiciones de estbididad se definen como-

deting g

—=0y } =y SBext o, _

dt =t 1=u

donde f1 es la funcidn de exerso de demanda global v f2 os ia funcion de deseguibibino
externo donde £1(0) =f5 (0 =0,
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ademas ha expenmentado fuertes fluctuaciones en el periodo 1970-85.
A principios de la déeuds de tos 70 ¢! producto brato crecid en
forma acelerada: 5.49/0 en 1970, 3.79/0 v 1,90/0 en 1972 con un pro-
mwedio de crecimiento para ¢stos tres anos del 3.69/0 (Cuadru 1). Los
factores que explicaron e fuerte aumento en el producto fucron lain-
version bruwa fija con un 4,50/0 v el consumo total con un 3,00/0. Se
observa que las exportaciones ruvieron una disminucion del 0,40/0.

f.as politicas econdmicas del gobierno justicialista expandieron
sustancialmente el producto bruto en los anos 1973 y 1974 con tasas
de crecimiento observadas del 3.4¢70 v del 5,70/0 respectivamenice. Los
factores de la demanda global que mas expiican este efevado crecimien-
1o son el consumo y las exportaciones. En el ano 19735 se produce una
recesion con una cafda del producto del 0,49/0. Para tode ¢l trienio
1973-75 el producte crecio el 2,990, el consumuo al 4,30/0 y las expor-
taciones el 8.09/0 observandose un deterioro en el crecimiento de la
inversion del 0,80/0. Las politicas econdmicas del gobierno justicialis-
1a por lo tanto posibilitaron la expansion del producto bruto sobre la
base de la cxpansion del consumo interno y de las exportaciones.

El periodo 1976-78 se caracterizd por la incstabiiidad en el
comportamicnto del producto que disminuyd ¢l 0,49/0 en 1976, subid
un 6,39/0 en 1977 v volvio a caer en forma significativa ¢l 3,49/0 en
1986, Como hechio destacado es importante sefalar el fuerte aumento
¢n las exportaciones del 212970, entre 1976-78, una disminucion de
consumo det 2,59/0 v un crecimiento de la inversion bruta del 2,50/0.
Nebido al byo nivel de actividad economica det periodo las imporrta-
ciones disminuveron enoun 2 .29/0.

Il proceso de apertura cconomica iniclado a fines de 1978 pro-
dujo en los dos aios subsiguicnies 1979y 1980 un aumcento en el pro-
ducto bruto del 6,609/0 vy del 1,19/0 respectivamente, explicado por
tas clevadas tasas de crecimiento del consumo: 12,3970 v 3 90/0 Tam-
bi¢n 12 inversion experimento un importante aumento on estos dos pri-
meros afios del proceso e apertura: 4,40/0 v 3,69/0. Lsta fuerte ex-
sansion en la wbsorcion fue posible por el norable aumento de lus in-
nuriaciones que crecicron un 51.20/0 y 42 89/0 respectivamente ¢n
fes whos 1979 v 19800 Fas exportaciones por ¢f conocido proceso de
reteaso cambiario disminuyeron ¢ 2,10/0 v el 41070 respectivamente.

far el afto 1981 se mician las politicas de ajuste para restables
wor el equibibrio externoe, con un sustancial aanento ¢l tipo de cambio



CUADRO 1

Composicion y crecimiento de fos componentes de fa demanda ghobal
197¢-1985

Producto Consumo im eesion] Absorcion Linportacion Expurtacion
Porinde Hruto
Tasa e Tasa de Tasa de Tasa de Tasa de Tasa de
%bh  crecimmionte 9% pR crecimivnte % PR crecuniente % PB crecimiente % PR crecindento % PH crecihm
1970 100 5.4 78,6 18 21.2 5.2 9g 8 9,0 -3 0.z 7.2
1971 JABIE 3,7 78.9 3.1 13,7 7.7 100,99 e4 o2 8.0 -9.4
1972 100 19 4 1,2 21,7 0.8 10001 86 &0 1.6
1973 100 3.4 VRS 3.0 194 7.0 Q7% 7.7 2.6 119
197+ 100 5.7 Bi)5 4.3 12,2 +.48 AU ] 3 b a0
PR 106} -3 4 Bl 1.¢ 194 [E 1GOY R,% [N 1t.3
10 S04 75 B 211 HYR 97U 6.7 ) 1.5
100 6.3 i 8 I 237 1ea 96,5 5,1 7 R 265
106 -2 4 714 1y 142 BERT 95,5 76 vy 178 7,7
Livl 1.6 ! 12.3 29 44 PN 16,7 s1.2 1h6 -2
T i.1 802 3.9 230 16 1032 154 12.8 ti, -1
1040 -6, 3 R2.2 -32 212 172 1034+ 15 4 -3.& 127 7.9
o =52 R 19.6 17,0 =246 958 9.3 3201 122 1.5
00 13 B2 3t 14,8 0.7 Q5.0 3.8 =37 L5 3 8.4
0N 25 824 (w4 12,8 RG] 5.2 Vi ot 14.3 -07
G o 0.7 6.1 12,6 -85 93.5 8.6 -11.5 To.4 123
104 16 78.8 3.0 189 4.3 97,5 9.0 (e} 8, R
103} 24 Ry 2 4,3 193 -0,8 Qg 5 8.3 iR 3.0 Q3
Lt 700 2.3 197 2,5 93,7 7.5 2.2 11,2 21,9
HEE T3 3.0 220 =31 Ww1g 117 30,0 11,8 ¢.5
Tiki 0.8 P& 196 0.9 100,1 g, ~12.% 14,5 5.4

1 weiose considera prversion Brota Fiya
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real lo que tuvo como efecto una profunda recesidon con una caida
del producto bruto del 6,50/0 en 1981 y del 5,20/0 ¢n 1982. El Gnico
componente de la demanda global que crecid fueron las exportaciones
con el 7,99/0 en 1981 y 1,50/0 en 1982. Tanto el consumo como la
inversion disminuyeron bruscamente en estos afos: la produccién de
bicnes de capital experimentd una disminucion del 17,29/0 en 1981 y
del 24,69/0 en 1982 y ¢l consumo se contrajo en un 3,20/0 en 1981
y en un 10,60/0 en 1982,

La economia argentina entra en un periodo de reactivacion
transitoria durante los afos 1983 y 1984 creciendo el producto bruto
el 3,30/0 y el 2,50/0 respectivamente explicado fundamentalmente por
el aumento en ¢l consumo del 3,4%/0 y 6,29/0. Sin embargo, la inver-
sion bruta siguié disminuyendc -0,79/0 y -9,60/0. En 1985 en razon
de la agudizacion de la restriccidn externa se produce una profunda
recesion con una caida del 4,40/0 del producto explicado por la dismi-
nucion en la inversidon (8,60/0 y ¢l consumo (6,1} compensado parcial-
mente, por el aumento en las exportaciones del (12,30/0). El bajo ni-
vel de actividad econdémica determind una caida en las importaciones
del 11,50/0.

La performance macroeconomica de Argentina del periodo
1982-85 ha sido sin duda muy pobre ya que se ha producido una dis-
minucion del producto bruto del 0,90/0, una caida en ¢l consumo del
1,80/0 y lo que es mas grave desde ¢l punto de vista del largo plazo
una disminucion de la inversion del 10,99/0; siendo las exportaciones
¢l unico componente de la demanda global que crecio: 5,49/0.

Considerando todo el periodo 1970-85 la tasa de crecimiento
del producto bruto fue del 1,29/0 anual v considerando 1975-85 ¢l
crecimiento ha sido solo del 0,49/0, lo que ha significado una dismi-
nucion del nivel de vida habida cuenta de que ¢l crecimiento poblacio-
nal fue superior a cualquicra de esas tasas obscrvadas, Esta bajo creci-
miento del producto acompanado con una fucrte inestabilidad en ¢l
mismo, ha generado fuertes pujas distributivas entre los diferentes see-
tores de la sociedad argentina que se ha manifestado en las elevadas
tasas de inflacion registradas en los Gltimos quince afios,

Producto potencial, nivel de ocupacion e inversion neta

In ¢ Cuadro 2 se presentan: las tasas de creeimiento del pro-
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ducto potencial estimado, el nivel de utilizacion de la capacidad, la
tasa de inversién neta de la economia g = I /K y ademds se incluye,
una estimacion del producto neto observado.

"Para determinar el producto potencial de la economia se ha
utilizado el criterio convencional de analizar cual ha sido el crecimien-
to del producto brute tomando los niveles miximos observados*.
Los periodos considerados para el cilculo del producto potencial han
sido 1974, 1977 y 1980. Para estimar la tasa de crecimiento anualiza-
da del producto potencial entre el periedo 1970-74 sc utiliza la si-
guiente expresion:

PB~y 174
Gaon) =gy,
270

donde PB7 v PB4 es el producto de los afios 70y 74 y Epoc €S la
tasa de crecimiento del producto potencial.

Se ha supuesto que a partir de 1981 la tasa de crecimiento es
igual a la del periodo 1977:80, en razon de que el nivel del producto
del periodo 1981-85 no ha superado el del 1980.

Los resultados se pueden apreciar en el Cuadro 2: para el pe-
riodo 1971-74 el producto potencial crecio el 5,19/0 anual, en 1975-77
el 0,89/0 y para 1977-85 ¢1 1,80/0.

Considerando el producto potencial observado en el Cuadro 3 y
el producto real se obtuvo el grado de ocupacion de la economia u
presentado en el Cuadro 2. Se puede apreciar que los afios 1970-71
la economia estuvo trabajando a pleno empleo produciéndose una
caida en ¢l nivel de actividad en 1972 con una progresiva recuperacion
en 1973, para aicanzar nucvamente el nivel de pleno emplco en 1974,

En los anos 1975 y 1976 sc observa una progresiva disminucion
en ¢l nivel de utilizacion de la capacidad para alcanzar el pleno empleo
en 1977, Luego de la recesibn en 1978 la economia trabaja a pleno los
anos 1979 y 1980 y a partir de entonces, existe un nivel de desocupa-
cion importante que alcanza sus picos en 1982 v en 1985 donde el gra-
ao de utilizacion del aparato productivo fue del 909/0.

En los modelos tedricos presentados anteriormente, la tasa de

(4} Esw procedimiento ¢s sugerido por Gordon (7} cuande no existen estimaciones que
utifizando métodos mias confiables, puedan determinar este concepto,



CUADRO 2

Evolucion del crecimiento del producto potencial, nivel de utilizacion de la capacidad y
tasa de inversion neta observada y producto neto observado

Producto potencial Nivel de ocupacion Inversion neta Producto neto
Periodo de la economia estimado observada observado
u o= 51
K
1970 4.5 1,0 53 4,2
1971 51 1,007 6,1 33
1972 5.1 0,96 6,2 1,2
1973 5.1 0,99 56 3,0
1974 5.1 1,00 6,8 5.5
1975 08 098 57 -1.4
1976 0.8 0,96 5.6 -1.4
1977 0,8 1.0 3,2 6,2
1978 18 0,95 57 -4,9
1979 1.8 1,005 6,5 6,5
1980 1.8 1,0 5.6 0,2
1981 1.8 0,94 26 -£,6
1982 1,8 050 0.6 -7.1
1983 1.8 0,92 1.5 2,8
1984 1,8 0,94 - 0,01 1.9

1985 1.8 0,50 -2,2 - 6,0

211
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crecimiento interna g; . que es la tasa de aumento del stock de capital
se considera igual a la del producto bruto, ya que se supone que el coe-
ficiente técnico producto-capital es constante:

Y = 3K 0 M.,: .‘ﬁ"‘ &
Y K 8
donde %IL 0.

La tasa de crecimiento observada que debe considerarse a los
fines comparativos no es la tasa de crecimiento del producto sino la ta-
sa de crecimiento del capital habida cuenta que desde el punto de vis-
ta empirico la relacion producto-capital va modificindose lo que de-
termina que las tasas de crecimiento del producto y del capital difie-
ran. .

Dado ¢l cdeficiente de ocupacién u estimado se determiné la
tasa de crecimiento del capital g , utilizando la ecuacion (6). Para el
periodo 1970-76 (Cuadro 2} se observa una elevada tasa de inversiéon
neta de la economfa superior dl 50/0 alcanzando un mdiximo en el
afio 1974 con el 6,80/0 y el menor valor en el afio 1970 con un 5,39/0.
En 1977 este coeficiente disminuye a 3,20/0 subiendo nuevamente en
el periodo 1978-80 a coeficientes que alcanzan -respectivamente el
5,79/0, 6,50/0 y 5,60/0. A partir de 1981 comienza una progresiva dis-
minucion del crecimiento de la economia medida como cocficiente in-
version neta/capital, alcanzando los dos ultimos afios 1984 y 1985 valo-
res negativos lo que demuestra que la inversién bruta no ha permitido
reponer el desgaste de los bienes de capital.

Por ultimo, se presenta en el Cuadro 2 la evolucién del pro-
ducto neto observado de la economia argentina, esto es ha descontado
al producto bruto la tasa de depreciacion correspondiente. Comparan-
do el producto neto observado y la inversién neta se comprueba que
los coeficientes dificren en forma significativa por lo que para el anali-
s1s comparativo con los resultados del modelo, debera utilizarse el coe-
ficiente de la inversion ncta g.

Interpretacion del crecimiento econdmico argentino

k] proposito de esta seccion es analizar cual ha sido la brecha
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limitante del crecimiento economico argentino y de que manera cam-
bios en los parimetros o e¢n las variables de politica econdmica han a-
fectado la tasa de crecimiento g en cada uno de los afios. Especifica-
mente se analiza de que manera el aumento en la tasa de interés de
externa, la distribucion funcional del ingreso, el gasto publico, los im-
puestos directos, los impuestos indirectos y ¢l aumento en la deuda
externa han afectado las posibilidades de crecimiento de la inversion
neta como proporcion del capital g. Asimismo, se determinan los mul-
tiplicadores de los diferentes componentes de la demanda global.

Andlisis de la informacion utilizada

En el Cuadro 3 se presenta la evolucion de las principales va-
riables macroecondmicas: propension al ahomro de asalariados y no
asalariados, participacion de los*ssalariados y no asalariados en el in-
greso nacional 3, tasa de depreciacion y relaciones producto-capital
medias y marginales®.

Sc ha supuesto en este trabajo que la propension marginal al
ahorro de los asalaridgdos sc mantiene constante en un 59/07 | mientras
que la propension al ahorro de no-asalariados se ha supuesto variable.
Para obtener este Gltimo valor se siguid el procedimiento que a conti-
nuacion se detalla: dada la participacién de los no asalariados en el in-
greso nacional (y por consiguiente la de los asalariados), la propension
al ahorro de asalariados y el ahorro privado global de la economia (pre-
sentado en el Cuadro 4) se obtuvo las propensiones de los no asalana-
dos:

Spriv =ap Sp +aw Sw
donde s_ . es el ahorro privado de la cconomia como porcentaje del

producto bruto. Luego la propension al zhorro de los no asalariados
se obtiene como:

{5) La informacidn de distribucién funcional del ingreso fue obtenida del trabajo Je AL Or-
satti (8).

(6) Los cocficientes medios y marginales de producto-capital v 1a tasa de depreciacion fue-
ron obtenidos a partir del trabajo de V. Elias (93,

(7)  Lapropensién a ahorrar de asalariados fuc obtenida del estudio del INPE (10Y.



CUADRO 3

Evolucton de lzs principales variables wavrocconbmmicas

{en /o)

Participaciin  Pardeipacion de Propensdn  Bropenston Produsio-Capical stock de capital Produceo potencial

Ane  de asalariados no asalarizd. a zhorar u ahorrar Deprecimcioin wrillones de $ millones de §
en ¢l FB] en el PRI ssalariados no asalar, Mzdio Margingl 960 1960

1970 57,4 42.6 5.0 293 a5 547 0,547 27.944 15.284
1971 45,2 4.8 5.0 28,4 6,5 0,543 2,513 29,467 16.066
1072 429 57.1 5.0 28,8 5,3 0,545 3,537 30.999 16.889
1973 47,1 52,9 50 388 6,3 2,551 0,698 32.239 17.754
1974 50,5 49,3 30 2.8 6.5 0,554 0,621 33.705 18.664
1973 8.9 sLi 50 49,6 5,5 0.537 0,109 34.982 18.803
1976 316 66.4 5,0 283 6,3 9,50y 0,108 36,283 18.943
19727 318 68,2 50 287 6,5 0,500 0,078 38,106 19.085
1978 316 66,4 5.0 3i4 6,5 G493 0,264 39.420 19.433
1973 1.9 68,1 5.0 20,5 6,5 0,481 0,204 41,155 19.788
1980 369 63,1 50 14,1 6.5 0.469 0,208 42.886 20.149
198! 33,9 66,1 50 10,6 6,5 0,465 0,298 +4.118 20.517
1982 32,8 67,5 3.0 19,7 6,5 0,471 1731 43,334 20.891
1983 39,0 61,0 5.0 22,9 &% 0,478 2,523 44.485 21.272
i984 47,0 330 5.0 20,2 6.5 0,489 -1,974 44.288 21.666
1983 +4,0 56,0 50 9.9 6,5 0,509 0,399 43.300 22.056

TOLNATWIDEHD 1A VOIWVYNIA V1
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El ahorro privado fue obtenido deduciendo de la inversion bruta
(igual al ahorro bruto) el ahorro del resto del mundo y el ahorro del sec-
tor gobierno. En el Cuadro 4 se presenta el ahorro privado, ¢l guberna-
mental y el del resto del mundo. El ahorro gubernamental fue obteni-
do a partir de la informacion que se presenta en el Cuadro 5 que indica
fa evolucion de las variables del sector gubernamental. A los impuestos
indirectos, recursos no tributarios y al impuesto a las ganancias se le
dedujo las transferencias jubilatorias, los intereses internos y externos
y los gastos corrientes del gobicrno, obteniéndose del ahorro corrien-
te del sector gobierno.

El ahorro total de la economia en el periodo 1970-1981 alcan-
z6 un promedio de 19,40/0 con un miximo del 24,19%/0 en el afio
1977 y un minimo del 19,20/0 en 1974. A partir del afio 1982 s¢ pro-
duce en la economia una notable reduccion en el ahorro total con
respecto al promedio historico: 15,50/0 en 1982, 14,90/0 en 1983,
13,30/0 en 1984 para llegar al valor mas bajo en 1985 con un 12,60/0.

En el Cuadro 6 se presentan la evolucion de las principales va-
riables del sector externo que ‘se han utilizado en ¢l modelo de creai-
miento. Se han determinado la propension a importar biencs de capital
como porcentaje de la inversion bruta, la propension a importar bienes
de consumo e intermedios, la deuda externa como porcentaje del pro-
ducto bruto discriminada entre gubernamental y resto, ¢l coeficiente
de exportacion, la tasa de interés externa, ¢l saldo en balanza de pagos,
el rubro otros que incluye el pago de servicios de factores de la produc-
¢ion extranjeros y errores y omisiones, ¢l saldo en la cuenta corriente
como poreentaje de la deuda externa y ¢l aumento de la deuda que se
obtendria de acuerdo al resultado de 1a balanza de pagos® .

Para cxpresar las variables que correspondicran como porcenta-
Je del producto de pleno empleo, s¢ multiplicd el valor observado de
dichas variables por ¢l cocficiente de ocupacion de la economia. Por
cjemplo el gasto del gobierno como porcentaje del producto de pleno
empleo se define como:

(8)  La informaciGn sobre ¢l sector externo fue obtenida de las Memorias del Banco Cenieal y
de Iistimacion de fas Cuentas Nacionales,



CUADRO 4

Ahorro privade, gubcmamental y del resto def mundo (cn %/o del PBI)

1970-1983%
Ahorro corriente del Ahorro del
ARo sector gobiemo reseo del mundo Ahorro privado Ahorro total
1970 5,06 0,80 1534 21,20
1971 291 1,80 17,87 22,58
1972 2,13 1,00 18.59 21,72
1973 - 0,34 -290 2287 19,53
1974 0,15 0,40 18,78 19,33
1975 - 5,86 -2,50 27,79 19,43
1976 0,84 -1.80 20,49 21,41
1977 6.08 - 3.20 21,20 24,08
178 3.76 - 4,50 22.67 21,93
1979 3,75 164 16,10 21.49
19840 1.69 B.Yu 11,42 22,01
1981 2,72 /.00 8.75 19,47
19R2 -3.53 4,05 14,97 15,49
1483 - 4,84 3.80 15,93 14,89
1 9R4 - 3,74 3.80 13,07 13,13
19R5 283 1.93 7,79 12,55
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1z1



CUADRO 5

Evolucion de las variables del sector gubernamental
(en ©/o del PBI)

Afg Lmpuestos indirectos y Impuesto a las Transferencias Intereses Intereses Gastos de Ahorro del sector
recurso no tributarios ganancias jubilatorias internos exXternos gobierno gobierno
1970 20,91 1,97 4,78 0,26 0,15 12,63 5,06
197 18,68 1,66 4,94 0,27 0,21 12,01 291
1972 16,94 1,39 3,91 0,25 0,31 11,73 2,13
1973 17,62 1,44 4,74 0,35 0,18 14,23 -0,44
1974 20,46 1,49 562 0,62 0,18 15,38 0,15
1975 14,79 0,79 4,87 0,52 0,16 15,89 -5,86
1976 16,80 1,16 3,99 1,33 0,14 11,66 0,84
1977 20,90 1,71 4,06 1,01 0,14 11,32 6,08
1978 23,57 162 5,54 1,76 0,30 13,83 3,76
1979 24,52 1,07 581 1,94 0,60 13,39 3,75
1980 25,47 1,47 7,02 1,55 0,98 15,70 1,69
1981 22,86 1,58 7,20 2,75 1,13 16,09 2,72
1982 21,15 1,24 5,65 3,83 2,40 14,04 -3,53
1983 20,48 1,02 6,48 0,40 2,82 16,64 -+4,84
1984 21,51 0,50 7,22 0,48 2,39 15,66 -3,74
1985 29,23 0,96 6,78 0,14 3,16 17,28 2,83

Fuente: Esquema de Ahorro, Inversidon y Financiamiento, Direccibn Generzl de Programacién Presupuestaria y Elaboraciones propias.

(14}
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1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985

1. Como porcentaje de inversidn bruta

CUADRO 6

Principales Variables del Sector Externo

(en 9/c)

Prop ionl Propensid Deuda Ext.  Deuda del Sector Resto de Coef. de Tasa de

a Importar sImportar como %/odet Gubernamental la deuda Export. Inoerés

Bienes de Cap. Bienes de Con. PBI /o de PElI C/odePBI %/o de PBI Sfa de

Deuda Ext

11,4 7.3 17,0 3,8 T 132 9,2 3.9
11,2 7.7 12,0 4.2 14.8 8.0 57
10,6 6.8 22,0 55 16,5 8,0 5.8
8.4 6.7 220 3,7 i8,3 8.6 6.3
7.9 7.5 240 +.5 19,5 8,1 &.3
8.5 7,9 24,0 3.8 20,2 7.3 59
6.9 58 230 3.5 9.5 9.6 6,2
11,1 6,3 240 4,3 19,7 11,4 5.2
10,7 6.0 110 6.2 24,8 128 58
125 8.9 43,0 2.9 331 11,6 6,2
17,3 11.c 53,0 12,4 416 i1 7.
19,7 12,6 61,0 13,4 476 127 2.6
12,7 8,0 70,0 21,0 49,0 13,2 12,6
10,7 8,0 720 19,5 525 143 12,2
106 8.0 73,0 20,5 52,5 14,3 116
13,5 7,0 78,0 26,2 51,8 16,6 12,0

Saldo en
Balanza de

Pagos

/o del PRI

i3
2,7
-1.3
2,9
0,3
-3,3
03
6,1
7.9
$,8
-5.0
-5,8
-8,7
6.9
-3,2
-1,0

2. Incluye, errores y omisiones v servicios de factores.

Otras?  Saido

Og del Cra. Cre.

PBl s/Denda

Externa
-0,2 15,3
-0,1 -5,6
-0,3 -1,8
-0,2 0.3
0,2 -1,0
0,1 2,5
18 5,5
0,3 i5,5
0 13,8
Q 37,5
0,7 13,4
-0,2 5.4
-0,3 -6,5
-0,4 -3,5
-0.3 L3
-0.3 1,0

Aumento Deuda
de acuerdo de
Balanza de
Pagos

7.6
11,7
8.1
1.3
-2.6
1,0
24
14,3
2.7
37,5
33,5
203
6,4
3.3
2.4
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G Y
BB = Brea) X U= T5X——
TEA Y YO
donde gg es el gasto corriente del gobierno como porcentaje del ingre-
so de pleno empleo, g, ., €s ¢l gasto como proporcion del ingreso ob-
servado y u es el nivel de utilizacion de la capacidad de 1a economia.

Este criterio se aplico a las exportaciones, a los impuestos directos e
indirectos y a las transferencias jubilatorias.

Estudio de los resultados obtenidos

El cilculo de las tasas de crecimiento: interna, externa y de
equilibrio, los niveles de exportaciones de equilibrio como asi tam-
bién los cambios de estas variables ante cambios en parimetros o ins-
trumentos de politica econdmica fue realizado afio por afio y para los
subperiodos 1970-72, 1973-75, 1976-78, 1979-81 y 1982-85 respecti-
vamente.

En el Cuadro 7 se presentan la tasa de crecimiento observada
g, |2 tasa de crecimiento de equilibrio g, la tasa de crecimiento inter-
na (o garantizada utilizando la terminologia de Harrod) g, v la tasa
de crecimiento g, asociada con una balanza de pago equilibrada.
Asimismo, se incluye el coeficiente de exportaciones de equilibrio €.
En las tres Gltimas columnas se destaca cual ha sido la brecha o restric-
¢idon operante desde el punto de vista del crecimiento y cual ha sido la
situacion en términos de equilibrio interno y externo.

En el ano 1970 la brecha limitante del crecimiento fue la inter-
na que alcanzd un 5,39/0 mientras que la tasa de crecimiento externa
fue del 18,30/0. Ademis la economia estuvo operando 2 pleno y se
produce un superavit en balanza de pagos. En 1971 la tasa de creci-
nuento externa alcanza un valor negativo (9,20/0) y la tasa de creci-
miento interna fue 6,69/0, por lo que la restriccion operante fue la
externa; la economia trabajo a pleno y se produjo déficit en balanza
de pagos. En ¢l afio 1972 vuelve a presentarse nuevamente como res-
triccion operante la brecha interna (6,20/0) ya que las condiciones in-
ternacionales hubicran permitido un crecimiento mas clevado. En este
ano la economia trabajé por debajo del picno emplco,

En promedio para el periodo 1970-72, Cuadro 8, s observa que



Ano

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985

Coeficiente de
exportacion de
equilibrio
é

6.8
109
6.6
9.1
10,8
9.9
9,1
58
5,8
-1,4
9,2
15,5
13,4
15,1
15,5
15,1

CUADRO 7

Tasas de crecimiento interno, externo de equilibrio y observada y

Tasa de
Crecimiento
observada

5.3

6,11
6.24
5,58
6,84
573
5,57
3,29
5,70
6,51
562
2,69
0,59
1,50
- 0,02
-2,2

coeficiente de exportaciones dec equilibrio

Tasa de
Crecimiento
de equitibrio

E

6,78
< 87
¢,87
6,20
3,84
597
4,51
10,1
9,65
12,50
5.10
-0,04
2,53
0,02
-1,08
-0,06

{(en /o)

Tasa de
Crecimiento
Interna

Bint

531
6,66
6,24
6,60
5,50
763
4,49
6,92
6,16
531
4,02
2,03
3,38
1,04
0,03
0,06

Tasa de
Crecimiento
Exrerna

Bext

183
-9,2
12,1
1.9

- 15,4
-11.8
4,8
35,5
38,8
62,7
10,2
-85
-33
-85
- 10,5
-0,8

Restriccion
Operante

Interna
Externo
Interna
Externa
Externa
Externa
Interna
Interna
Interna
Interna
Interna
Externa
Externa
Externa
Externa
Externa

CONCEPTO

Equilibrio
Interno

Pleno
Pleno
Desempleo
Pleno
Pleno
Desempleo
Desempleo
Pleno
Desempleo
Pleno
Pleno
Desempleo
Desempleo
Desempleo
Desempleo
Desemnpleo

Equilibrio
Externo

Superavit
Déficit
Superavit
Déficit
Déficit
Déficix
Superavit
Superavit
Superavit
Superavit
Superavit
Déficit
Déficit
Déficit
Déficit
Déficit
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CUADRO 8

Tasas de crecimicnto interno, exierno de equilibrio y abservada y
cocticiente e exportacion de equilibrio, Promedios Trianuales

{en /o)
Tasa e ‘Tasa de Taxa de Tass de
Crecniwnic Crecimirniiio Crecimicnro Creciuieints
ubseevada Je equilibric Yriterns Exsorna Restricowni
g g Eint Eoxt Operante
Ry &2 ad T Intcrnz
o+ 51 0.0 3,2 Extertia
54 50 5B 28.0 leternt
s v 2 3. iR8 fnicinag
01 (1) 1.5 -7 Extern;

CONCEVTO
Equilibrio  Equilibrio
Interno Externo

hd Superavit
Pleno Déficit
Desempleo Superavit
* Superavit
Desempleo Heéficit
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ias condiciones internas han limitado el crecimiento de la economia ar-
gentina a un nivel det 6,20/0 inferior a la tasa de crecimiento externa
del. 7,19/0, habiendo sido la tasa de crecimiento de equilibrio del
6.20/0. La tasa de crecimicnto observada fue levemente inferior a la
interna, y se aproximo bastante al de equilibrio 6,20/0. El coeficiente
de exportacion de equilibrio fue del 8,00/0.

En el Grifico 3 se muestra cual es la situacidon que se ha presen-
tado en los afios 1970-72:

Gratico 3
Posicion de 1a economia argentina periodo 1970-72

Cocficiente
de exporta-
cion

Y Tasa de erecimiento

I:n estos afios la economia argentina s¢ ha encontrado en el pun-
10 A (en los aios de pleno empleo sobre la brecha interna). Por lo tan-
to, los puntos de equilibrio interno y externo que hubicra renido hipo-
teticamente habrian significado una tasa de crecimiento muds clevada v
un coeficicnte de exportaciones ¢ menor que ¢l que realmente se veri-
fico en el pafs, Esta condusion plantea un interrogante Hnportante:
hubiera aumentado ¢l crecimicnto de la ceonomia una agresiva politica
de exportacienes, Desde el punto de vista de corto plaze hubicra permi-
tido alcanzar ¢l pleno empleo, pero desde una perspectiva de crecimien-
to del ingreso potencial a respuesta s negativa, v que la brecha inter-
na fue la restriccion operante ¢n ostos anos,
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Durante ¢l Gobierno peronista 1973, 1974 y 1975 la restric-
cion operante fue la externa. Asi, en el primero de estos anos, la tasa
interna de crecimiento fue 6,60/0, mientras que la externa del 1,90/0;
en 1974, perfodo en que la economia trabajé a pleno empleo, la tasa
de crecimiento interna baja al 5,50/0 mientras que la tasa externa es
de -15,49/0; mientras que por Gltimo para el afio 1975 la tasa interna
hubiera sido del 7,60/0 pero la restriccién externa hubiera limitado
fuertemente el crecimiento. En estos tres afios tendria que haberse pro-
ducido un importante déficit en balanza de pago, solo registrado en
1975,

Considerando los promedios del trienio (Cuadro 8) se confir-
man que en 1973-75 la brecha limitante del crecimiento argentino fue
la externa, (-8,29/0) pero como el nivel de crecimiento del capital ob-
servado 6,40/0 fue muy proximo al garantizado 6,29/0, la economia
operd con un fuerte desequilibrio externo durante el periodo. En este
caso ¢l coeficiente de exportaciones e alcanza a un valor del 9,99/0 su-
perior al registrado histéricamente.

En el Grafico 4 se presenta la posicién de la economfia argenti-
na en el periodo 1973-75.

Grafico 4

Coeficiente
de exporta-
cion

K T'asa de crecimicnto
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La economia argentina estuvo en el punto A de pleno empleo
y déficit en balanza de pago, por lo que en esta situacion la economia
deberia haber incrementado en el flujo de capital para conseguir la ta-
sa de crecimiento observada.

En 1976 la tasa de crecimiento interno alcanzo al 4,59/0, mien-
tras que la tasa de equilibrio externo el 4,80/0 habiendo sido por consi-
guiente limitante la brecha interna. Por otra parte, la tasa de crecimien-
to observada fue superior a la interna.

Debido al incremento de la deuda externa las posibilidades de
expansion de la economia en 1977, por disponibilidad de reservas, fue-
ron elevadas (35,59/0) comparadas con las que permitiria el zhorro in-
terno (6,9). La tasa de crecimiento de equilibrio que se hubiera alcan-
zado en este aio habria sido del 109/0.

La restriccidn operante en el afio 1978 sigue siendo [a interna
(6,29/0) pues la tasa de crecimiento externa fue mayor (38,80/0).

Como conclusion para este periodo 1976-78, se puede sehalar
que las posibilidades de crecimiento por el lado externo eran muy cle-
vadas (28,69/0), siendo por lo tanto la restriccion, la tasa de crecimien-
to interna (5,80/0). La tasa de crecimiento observada en el stock de
capital fue del 4,80/0, habiendo operado la economia por debajo del
nivel de pleno empleo. La tasa de equilibrio hubiera sido el 8 ©/o v ¢l
coeficiente de exportaciones 79/o0 (Punto B del Grafico 3).

Los afos 1979 y 1980 significaron un fuerte aumento en el
endeudamiento cxterno (incremento en f) por lo que Iz tasa de creci-
miento externo g, fue clevada 62,70/0 v 10,20/0. Sin embargo, la
tasa de crecimiento gara.ntuada de crecimiento g, = de estos anos fuc
baja 5,39/0 y 4,00/0 respectivamente. Con csto se comprueba que el
endeudamiento externo argentino se produjo para aumentar los niveles
de consumo y no de inversion interna. En otros términos, ¢l ahorro ex-
terno de la economia argentina en el perfodo de apertura se destind a
consumo v no a la inversion productiva.

Los fuertes ajustes del sector externo de la economia que co-
micnzan a producirse en 1981 se manifiestan en una tasa de crecimien-
to interna del 2,09/0 y en un valor negativo para la tasa de crecimiento
externa del -8,59/0,

Para ¢l periodo 1979-81 sigue siendo la restriccion interna la
limitante, aunque las posibilidades de crecimiento interno (del 3,70/0)
fueron mis bajas que la de los aftos anteriores debido a una progresiva
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disminucion en el ahorre agregado y en la relacion producto-capital.
La tasa de crecimiento de equilibrio en el periodo hubiera sido del
6,20/0 v el coeficiente de exportaciones del 7,1%/0,

De 1982 hasta 1985 la tasa de crecimiento que hubiera permi-
tido el sector externo en el supuesto de equilibrio en la balanza de pa-
gos habria sido negativa 3,3%/0 en 1982, 8,50/0 en 1983, 10,5%/0 en
1984 y 0,80/0 en 1985. Astmismo, comienza a producirse una progre-
siva disminucion en la tasa interna (garantizada) de 3,40/0 en 1982,
1,09/c en 1983, 0,03%0 en 1984 y 0,069/0 en 1985, La tasa de creci-
micnto que asegurara el equilibrio interno y externo también ha des-
cendido a: 2,59/0 en 1982, 0,020/0 en 1983, siendo negativas en
1984 y 1985: 1,19/0 y 0,06%/0 respectivamente.

La performance desde el punto de vista macroecondédmico ha
sido la mas negativa para el periodo de anilisis pues la tasa de creci-
miento observada fue del 0,39/0 por debajo de las tasas de equilibrio
(0,59/0) e interna (1,59/0), presentando la economia desequilibrios
interno y externo. La economia argentina en ¢l périodo 1982-85 se en-
contraba en la posicion indicada en el Grifico §.

" Grifico 5
Posicion de la economia argentina 1982-85

Coeficiente
de exporta-

\
/

& Tasa de crecimiento g



CUADRO ¢

Efectos de variables de politica y parametros sobre la tasa de crecimiento
Interna y Externa

Bine. Bexr,

Periodo
Gasto Publice Participacion de  Tasa de interés Deuda Propension a Producto  Tasa de Deuda
no asalariados Externa Externa ahotrar Capil Interés Externa
g ﬂ‘p i(] e no asalariados ﬁ iO de
197072 -0.61 0,144 0,06 0,016 ¢,306 0,23 -0,96 0,15
1973-75 -89 0,211 0,07 0.018 0,294 0,24 -1,54 -0,52
1976-78 {1,585 0,115 0,08 0,018 0,158 &,14 -1,36 0,09
1979-81 -0,57 Q.0a40 0,19 0,029 1,348 0,21 -1,51 0,31
1982-85 -,54 0,086 0,22 0,036 0,289 0,17 -3.01 -0,36
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Efectos sobre el crecimiento de variables externas de politica econdémica.

En el Cuadro 9 se presentan los efectos que sobre la tasa de cre-
cimiento interna (garantizada) tiene un aumento: en a) el gasto piiblico
corriente, b) en la participacion de los no asalariados en el ingreso na-
cional, ¢) en la tasa de interés externa, d} en la deuda externa, e) en
la propension a ahorrar de no asalariados y f) en la relacion producto-
capital. SOlo el impacto de la tasa de interés internacional y la deuda
externa sobre la tasa de crecimiento externa g__, es analizada.

Para el periodo 1970-72 un aumento de un punto del gasto pi-
blico sobre el producto bruto tiene un efecto de disminuir en 0.6 el cre-
cimiento (Cuadro 97, En otros términos, un aumento en el gasto pibli-
co disminuye ¢l ahorro de la sociedad y como consecuencia disminuye
las posibilidades de acumulacion del capital. Por el contrario, un aumen-
to cn los impuestos indirectos tiene exactamente el efecto opuesto al
gasto publico en términos de crecimiento. Este multiplicador no ha ex-
perimentado mayores modificaciones durante el perfodo de anilisis
considerado. Asi, en 1973-75 alcanza un valor de -0,59, en 1976-78:
0,55, en 1979-81: -0,57 y en el (ltimo periodo 1982-85: -0,54. En
terminos gencrales se puede sefialar que por cada punto de aumento en
cl gasto del gobierno con respecto al producto, la tasa de crecimiento
interno disminuyen medio punto.

Los efectos de un incremento en la participacion de los no asa-
larlados sobre la tasa de crecimiento ha sido fluctuante. En 1970-72
¢l cocficiente alcanzé un valor de 0,15 esto significa que un aumento
¢n un punto cn la participacion de los asalariados en ¢l ingreso nacio-
nal, tiene un efecto de un 150/0 en la tasa de crecimiento del capital
ine- lste multiplicador aumenta 2 0,21 en el periodo 1973-75 dismi-
nuye a 0,14 en ¢l periodo 1976-78, bajando sustancialmente a 0,06
en 1979-81 v a 0,09 en 1982-85. La disminucioén del ahorro de los no
asalariados, ¢l aumento en las importaciones de bienes de capital y una
reduceion en la refacion producto-capital son los factores que reducen
la tasa de crecimicento interno en especial durante ¢l periodo 1982-85.

El incremento de la tasa de interés extena afecta la tasa de
crecimiento g positivamente ¢n razéon de que a medida que aquclla
aumenta lo hace ¢l aborro externo y por consiguiente se acelera la a-
cumulacion del capital. Il impacto de un aumento en la tasa de inte-
9)  Linel Cuadro 10 se presentan los multiplicadores diseriminados por periodos,
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CUADROQ 10

Efecros de variables sobre la tasa de crecimicnte Interna (gim) y Externa (gext)

Participaciin de
no asalariad oy

O

P

G313
G.14
.15
.20
(R
0,26
0,i3
i3
G150
0y
0,04
0na3
AL
(3,09
(el

4,03

Tasa de
Drtereses
Externa i

o

008
007
0,07
0,07
i) ks
[EX
.48
AR
(o9
14
(.20
025
21
027

2%

Bint

Deuda
Exyema
de

0,01
¢,02
G,02
[ LA
G0z
G,
307
0,02
3,02
J.0k2
407
[FRUN
[AKEES
{3
[WRSE)

04

Fropension a
«horrar no
no asalariados sp

0,26
0,33
0,34
0,31
0,29
0,29
0,35
0,37
0,35
0,36
0,33
G,33
.33
0,28
.26
0,29

Producto
Capital

0,22
0,24
0,23
0,24
0,22
0,26
0,22
0.27
0,26
0,25
0,22
018
*21
0,16
0,14
0,13

gex t

Deuda
Externa
de

6,59
0,55
0.41
-0,39
-6,87
-0,32
-6,91
0,46
0,34
1,21
0,15
-0.11
-0,24
-0,41
0,47
-0,38
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rés sobre el capiral de la cconomia, en los periodos 1970-72 y 1973-75
ha sido baja, alcanzando el multiplicador 0,06 y 0,07 respectivamente.
Sin embargo, como consecuencia del aumento de la deuda externa la
incidencia del aumento en la tasa de interés externa sobre la tasa de
crecimiento g, es creciente ya que en el periodo 1979-81 es de 0,19
y en 1982-85 alcanza a 0,22,

El efecto del aumento de la deuda externa ha ido aumentando
progresivamente en especial a partir del afio 1979: 0,016 en 1970-72,
0,018 en el periodo 1973-75, al igual que en 1976-78, pero se incre-
mentd a 0,029 en 1979-81 alcanzando en 1982-85 un valor de 0,036.

Los cambios en la propension marginal a ahorrar de los no asa-
lariados tiene un significativo impacto sobre la tasa de crecimiento del
capital g, .. Asi por ejemplo, en el periodo 1970-72 un aumento de un
punto en la propension a ahorrar en los no asalariados tendrfa un efec-
to de 0,31 sobre la tasa de crecimiento. Este multiplicador disminuye
en 1973-75 a 0,29, en 1976-78 alcanza 0,36, en 1979-81 0,35 dismi-
nuyendo en el Gltimo subperfodo a 0,29.

En cuanto a los efectos sobre la tasa de crecimiento externa
.. €l andlisis de sensibilidad se realizé utilizando como variables in-
dependientes a la tasa de interés externa y a la deuda externa como.
proporcidn del producto bruto. El impacto de la tasa de interés inter-
nacional es siempre negativo, oscilando entre un minimo de 0,96 en
1970-72 y un miximo de 3,01 en 1982-85. El fuerte impacto negati-
vo que tendria un aumento sobre la tasa de interés externa obedece a
la elevada deuda externa que ¢l pafs aicanza en este altimo perfodo.
En el caso de la deuda externa el efecto sobre g, . es variable: asi en
1970-72 un aumento de un punto en la proporcion de la deuda con res-
pecto al producto tenia un impacto positivo sobre el crecimiento de
0,15: en 1973-75 el valor fue negativo -0,52, en 1976-78 fue levemente
positivo 0,09, en 1979-81 alcanza a 0,31y en 1982-85 es negativo 0,36.

En el Cuadro 11 se presentan los multiplicadores que evaluan
numéricamente el impacto de las variables externas y de politica eco-
ndémica sobre la tasa de crecimiento de equilibrio § para los diferentes
perfodos y en el Cuadro 12 se pueden apreciar estos mismos resulta-
dos para cada uno de los afios considerados.

El impacto negativo del aumento del gasto phblico gg sobre la
tasa de crecimiento es significativamentc importante para todos los sub-
periodos considerados: 0,55 para 1970-72 y 1973-75, disminuye en el



Periodo

1970-72
1573-75
1976-78
1979-81
1082-85

CUADRO 11

Efectos de Variables de Politica y Parametros sobre la tasa de crecimiento de equilibrio

Gasto Publico Participacion de Tasa de Interés Deuda Propension a Producto

2g no asalariados Externa Externa ahorrar Capital
OIP i() de no asalariados S

- 0,55 0,13 - 0,047 0,031 0,27 0,22
- 0,55 0,193 - 0,064 - 0,026 0,27 0,21
0,50 0,122 - 0,054 0,025 0,32 0,28
-0,47 0,050 - 0,086 0,075 0,29 0,25
- 048 0,075 0,148 - 0,009 0,26 0,12
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perfodo 1976-78 a 0,50; en 1979-81 alcanza un valor de 0,47 y en el
perfodo 1982-85 llega a 0,48. Se puede concluir por lo tanto, que un
aumento en un punto del gasto pibiico como porcentaje del producto
provoca una disminucion de medio punto en la tasa de crecimiento del
capital. Asimismo, un aumento de los impuestos indirectos tendra el
mismo impacto cuantitativo pero en el sentido contrario.

A lo largo del perfodo 1970-85 se ha ido produciendo una pro-
gresiva disminucion en el efecto positivo de la participacién de los no a-
salariados ¢ en el crecimiento de equilibrio. En 1970-72 este valor al-
canzaba 0,13, en 1973-75 sube 2 0,19, en 1976-78 disminuye a 0,12,
en 1979-81 se produce la principal disminucion de este coeficiente al-
canzando un valor de 0,05 y en 1982-85 un valor de 0,07,

Ef etecto negativo de la tasa de interés externa i, sobre el cre-
cimiento de equilibrio ha ido creciendo a medida que ha aumentado el
endeudamicnto de la economia argentina, pasando de un minimo de
0,05 en 1970-72 hasta llegar a 0,15 en 1982-85, En este periodo un
aumento de un punto en la tasa de interés externa sobre la deuda ex-
terna significa un deterioro en la tasa de crecimiento de 0,15.

Los cambios en ¢! endeudamiento externo han afectado de di-
ferente manera a la tasa'de crecimiento: asi en el perfodo 1973-75 el
Impacto es negativo con un multiplicador de -0,03 al igual que en 1982-
85 con -0,01, mientras que en 1970-72, 1976-78 y 1979-81 fue positi-
vo. Lste cocficiente, como se demostrara anteriormente sera positivo si
el crecimiento en la entrada de capitales es superior al pago de intereses
de la deuda externa. En la etapa justicialista v en la Gltima etapa del go-
bierno militar y hasta 1985, la entrada de capitales fue inferior al pago
de los intereses de la deuda por lo que el incremento en el endeuda-
miento externo deteriora ¢l crecimiento econémico,

Donde no se han producido cambios importantes es en el mul-
tiplicador de la propension al shorro de los no asalariados ya que el
coeficiente ha oscilado entre un minimo de 0,26 en ¢l dltimo perfodo
1982-85 v un maximo de 0,32 en 1976-78.

Por tiltimo, se presentan en los Cuadros 11 y 12 los efectos de
la relacion producto-capical sobre la tasa de crecimiento de equilibrio
en 1970-72 fue de 0,22, en 1973-75 no sufre mayores modificaciones
con respecto a este maltiplicador: 021, en 1976-78 aumenta a 0,28,
alcanzando 0,25 ¢n 197981 para disminuir a su minimo valor de 0,12
cn el perfodo 1982-85.



CUADRO 12

Efectos de variables sobre la tasa de crecimiento de equilibrio

Gasto Publico Participacion de Tasa de Interés Deuda

Afo 44 no asalariados Externa Externa
O!p io de

1970 - 0,547 0,133 - 0,04 0,08
1971 -0,545 0,127 - 0,05 - 0,04
1972 -0,545 0,129 - 0,06 0,06
1973 -0,551 0,186 - 0,06 - 0,02
1974 -0,554 0,154 - 0,06 - 0,05
1975 - 0,537 0,239 - 0,07 - 0,01
1976 - 0,509 0,118 - 0,05 - 0,04
1977 - 0,5 0,119 - 0,05 0,02
1978 - 0,493 0,131 -0,07 0,02
1979 - 0,481 0,078 - 0,08 0,02
1980 - 0,47 0,479 - 0,09 0,03
1981 - 0,465 0,026 - 0,09 0,04
1982 -0,471 0,069 - 0,14 0,04
1983 - 0,47 0,084 -0,15 0,04
1984 - 0,49 0,074 -0,15 0,04
1985 0,51 0,024 -0,16 0,04

1. Los impuestos indirectos tienen el signo contrario,

Propensién a

ahorrar

no asalariados !p

0,226
0,289
0,301
0,280

0,263

0,265
0,328
0,330
0,315
0,314
0,276
0,281
0,286
0,254
0,228
0,251

Producto
Capital

B

0,22%
0,195
0,232
0,220
0,177
0,222
6,207
0,317
0,313
0,378
0,223
0,111
0,174
0,124
G,096
0,109
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Multiplicadores de los componentes de la demanda global.

En los Cuadrso 13 y 14 se presenta el impacto de los diferentes
componentes de la demanda global (inversién neta, gasto piblico y
transferencia jubilatoria). Asimismo, se ha cuantificado el efecto de
cambios en el endeudamiento externo, en la tasa de interés externa y
en las politicas de distribucion del ingreso sobre ¢l nivel de empleo,

El incremento en el nivel de utilizacion de la economia u como
consecuancia del aumento en la inversién neta es elevada. En 1970-72,
cl multiplicador alcanza un valer de 6,5 esto significa que por cada pun-
to de inversion neta sobre stock de capital aumenta en 6 puntos el nivel
de utilizacion de capacidad de la economia. En 1973-75 este coeficiente
aumentd significativamente debido al incremento de la propension a
consumir de la sociedad producto de las politicas distribucionistas de
este periodo. En 1976-78 el multiplicador de la inversion neta disminu-
ve a 6,4, en 1979-81 aumenta a 6,9 alcanzando en 1982-85 un valor de
6.,8.

El multiplicador del gasto pabiico es menor que et de la inver-
sidn neta ya que alcanzé un valor de 3,99 en el periodo 1970-82, 3,21
en 1973-75, 3,53 en 1976-78, 3,91 en 1979-81 para llegar a un vator
promedio de 3,64 durante 1982-85. El multiplicador de las transfe-
rencias jubilatorias es igual al multiplicador del gasto por la propension
a consumir de los asalariados. Estos multiplicadores oscilan entre un
maximo de 3,79 en 1970-72 v un minimo de 3,05 en 1973-75.

El aumento en los intereses de la deuda externa y en el endeu-
damicnto externo tiene un efecto recesivo sobre el nivel de actividad e-
condmica ya que en razon del mayor ahorro del resto del mundo au-
menta la filtracion. Asi, un incremento en la tasa de interés externa ha
tenido un impacto recesivo durante los perfodos de andlisis: 042 en
1970-72, 0,36 en 1973-75, 0,51 en 1976-78, 1,32 en 1979-81 y 1,36
en 1982-85. Es decir que a medida que ha aumentado el endeuda-
micnto externo mds recesivo han sido los aumentos en la tasa de inte-
rés externa. Asimismo, sc ha producido un fuerte incremento en el mul-
tiplicador de la deuda externa que de -0,10 en 1970-72 y 1973-75 ha
1do creciendo para llegar finalmente ¢n ¢l perfodo 1982-85 a -0 23.

ks conocido el efecto expansivo (recesivo) de una distribucion
progresiva (regresiva) del ingreso, medida en este caso a través de una
disminucion (aumento) en la participacidon de los no asalariados en el



Periodo

1970-72
1873-75
1976-78
1979-81
1982-85

Multiplicadores de ios componentes de la demanda global sobre el nivel de actividad econdmica

Inversion
Neta

g

6,51
5,37
6,37
6,92
6,77

Gasto Piblico
£

3,99
3,21
3,53
3.91
3,64

CUADRO 13

Transferencias
re

3,79
3,05
3,35
3,71
3,46

Tasa de Interés
Externa

iO

- 0,42

- 0,36

-0,52

-1,32

- 1,36

Participacion de
no asalariados

%

- 0,94
-1,12
- 0,83
-0,41
- 0,53

Deuda
Externa
de

- 0,10
- 0,096
- 0,11
- 0,197
- 0,227
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1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985

Muldiplicadores de los componentes de la demanda global sobre el nivel de actividad econdmica

Inversion
Neta

7,07
6,24
6,29
5,49
6,14
4,70
6.73
6.31
6,11
6,83
6,98
6,80
6.69
6,59
7,06
8,36

Gasto Piblico
g8

4,36
3,83
383
3,30
3,69
2,76
3.68
3,54
3,37
3,76
3,96
3.94
3.61

3,47
3.86
4,92

CUADRO 14

Transferencias
re

4,14
3,64
3,65
3,14
3,51
2,62
3,50
3,37
3,20
3,57
3,77
3,74
3,43
3,29
3,67
4,67

Tase de Interés
Externa
‘o
-0,41
- ,41
- 0,43
-0,37
- 0,48
-0,27
- 0,50
- 0,50
- 0,54
-0,98
- 1,40
-1,58
-1,28
- 1,29
-1,52
- 2,06

Participacion de
no asalariados

o,

-1,06
0,91
- 0,88
-1,10
-1,03
1,20
-0,82
- 0,84
-0,85
-0,62
- 0,40
-0,21
-0,48
-0,57
-0,55
-0,22

Deuda
Externa
de

- 0,07
- 0,12
- 0,12
- 0,10
- 0,14
- 0,06
- 0,15
- 0,08
- 0,10
- 0,15
- 0,23
- 028
- 0,20
- 0,24
- 0,26
- 0,29

or1
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ingreso nacional a_. En el Cuadro 12, se presentan los resultados para
los diferentes subperiodos y en el Cuadro 14 afio por afo. El miximo
valor del multiplicador se alcanza en 1982-85 con 1,12 siendo el valor
mas reducido en 197981 con 0,41.

Conclusiones generales

Del analisis sobre la dindmica del crecimiento economico en la
Argentina se pueden sintetizar como principales conclusiones a las si-
guicentes:

1) El crecimiento econdmico de Argentina en el periodo 1970-72
estuvo limitado por la brecha interna, esto es, la tasa de crecimiento in-
terna fue inferior ala externa para ¢l conjunto de valores observados en
las demds variables. Se puede sefialar ademas que la economia operd
muy cercano al pleno empleo.

2) Las politicas economicas de reactivacion del perfodo 1973-76,
llevaron a la economia a una situacion de pleno empleo a excepcion del
afilo 1975, En este caso la brecha que limito el crecimiento fue la exter-
na por lo que la economia argentina debio tener un déficit en ba-
lanza de pago para poder mantener un nivel de inversion neta elevada.
3) Durante la primera etapa del gobierno milizar 1976-78, la tasa
de crecimiento intérno fue inferior a la externa por lo que la expansion
del producto.potencial estuvo limitada por la brecha interna. En este
periodo la economia trabajo en promedio por debajo del nivel de pleno
empleo operando con un elevado superavit de balanza de pagos.

4) En el proceso de apertura economica, 1979-81 cuya caracteris-
tica principal fue la fuerte entrada de capitales y el progresivo endeuda-
miento externo la brecha limitante fue la interna, ya que el crecimien-
to en el producto que hubiese permitido la brecha externa hubiera sido
muy elevado.

5) El perfodo 1982-85 se caracteriza por una notable disminucion
en la tasa interna (garantizada) y en la tasa de crecimiento de equilibrio.
Ademas fa tasa de crecimiento externa fue negativa por el elevado en-
deudamiento y la alta tasa de interés externa vigente durante el perio-
do. En otros términos, las posibilidades del crecimiento de la economia
argentina se han reducido sustancialmente debido al bajo nivel de aho-
rro interno, a la disminucion en el coeficiente producto-capital y por
el elevado grado de endeudamicnto externo.
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6) Desde el punto de vista del efecto sobre la tasa de crecimiento
interna y de equilibrio ia variable que tiene mayor impacto negativo
es el gasto publico (y positivo si se tratara de impuestos indirectos).
Por ejemplo, por cada punto de aumento del gasto piiblico se reduci-
ria en 1/2 punto la tasa de crecimiento del producto.

7) Otras de las variables o parametros que han incidido en forma
significativa en la tasa de crecimiento es la propension al ahorro de los
no asalariados, Asi, un aumento en un punto en la propension a ahorrar
los no asalariados tienen un impacto sobre el crecimiento de 1/3. Por
cjemplo, si la propension a ahorrar aumentara 10 puntos la tasa de cre-
cimiento de la economtia se incrementaria en 3,3 puntos.

8) Aumentos en la relacion producto-capital también tienen un
importante efecto sobre la tasa de crecimiento, aunque es importante
destacar que este coeficiente ha ido disminuyendo a lo largo del perfo-
do 1970-85.

9) En razon del elevado endeudamiento externo, un aumento en la
tasa de interés externa tiene un fuerte impacto negativo sobre cl creci-
miento econdémico. Asimismo, sélo si ¢l aumento en la entrada de capl-
tales es mayor que ¢l pago en los intereses de la deuda externa un ma-
vor endeudamiento ¢s beneficioso para la economia.

Las recomendaciones de politica para el crecimicnto que se
pueden obtener de Ja experiencia argentina son: a) implementar un
conjunto de medidas que permitan aumentar la propensién marginal
al ahorro de no asalariados (en especial las empresas privadas y pabli-
cas), h) incrementar los impuestos indirectos, en especial a los consu-
mMos para cvitar procesos regresivos de distribucién del ingreso, ¢) dis-
minuir el gasto corriente del gobicrno v d) mejorar ia asignacion de la
inversion en log scetores piblicos y privados lo que permitira mejorar
ta rclacion producto-capital. Desde el punto de vista externo un au-
mento en la entrada de capitales externos y una disminucion en la tasa
de interés internacional zon factores condicionantes para que la cco-
nomia argentina pucda crecer en forma sostenida en el mediano plazo.
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LA DINAMICA DEL CRECIMIENTO ECONOMICO
EN ARGENTINA

RESUMEN

Ei propésitwo de este estudio es explicar el comportamiento del crecimien-
to econdmico argentino, tratando de determinar cualitativa y cuantitativamente
cuales han sido las variables que han afectado la trayectoria del producto durante
el perfodo 1970-1985. Sc analiza asimisme en que medida las condiciones internas
o la restriccion internacional han limitado el crecimiento del pais. De los resulta-
dos aqui obtenidos s¢ pueden deducir lineas generales de politicas ccondmicas que
deberian seguirse para mejorar la performance en términos de crecimiento de la
economia argentina.

THE DYNAMIC OF ECONOMIC GROWTH IN ARGENTINA

SUMMARY

The purpose of this study is to analyze the Argentinian economic growth,
trying to explain qualitative and quantirative which have been the variables that
have affected the growth path of rhe ecoenomy in 1970-1985, Also it is znalyzed
the internal and external restrictions that the economy had in thar period, From
the results of this study is feasible to withdraw cconomic policies that must be
followed in order to improve the growth performance of Argentina cconomy.





