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LA INVERSION EN EL PROCES0O DEL
CRECIMIENTO ECONOMICO ARGENTINO
1950-1980

LUISA MONTUSCHI*

El proceso del crecimiento econémico argentino (o del estanca-
miento econdmico argentino como algunos preferirian calificarlo) cons-
tituye uno de los tépicos que despierta curiosidad, perplejidad y polé-
mica. Probablemente la fuente de la mayor incomprension se centra en
lo ocurrido 2 partir de la segunda posguerra, y mucho mds si se compara
ese proceso con la actuacién de la economia argentina hasta la primera
guerra mundial. Existen aportes de indudable valor efectuados desde
perspectivas diversas que intentan aportar explicaciones!. Una de las
maés difundidas identifica el problema con la particular estrategia de de-
sarrollo seguida en la Argentina a partir de la década del cuarenta y con
el mal implementado intento de cambio de orientacién de la segunda
mitad de la década del setenta. Por cierto, no cabe duda que el proble-
ma del crecimiento econdmico es en extremo complejo como para pre-
tender identificar explicaciones simples y dnicas. Ademds, se presenta
con singular agudeza la dificultad metodologica de separar causas y
efectos que, por otra parte, es usual en el anilisis econémico.

Sin embargo, era comln encontrar en la-literatura sobre desa-
rrollo econémico en boga en la década del cincuenta ? explicaciones
“simples” acerca del problema del subdesarrollo. El problema radicaba,
de acuerdo con los autores citados, en una insuficiente (o nula) tasa de

{*) Universidad de Buenos Aires. Consejo Nacional de Investigaciones Cientificas y Técnicas.

(1) Cf. Diaz Alejandro, C.F., (1970), Vizquez-Presedo, V., (1971), Canavese, A ]. v Mon-
ruschi, L., (1985).

(2) Cf. Nurkse, R, (1955}, Kindleberger, C.P., (1958).
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formacion de capital que daba origen al conocido “circuls vicioso de la
pobreza”. Tan arraigada estaba tal creencia que legd a identificarse el
proceso de desarrollo con el proceso de formacién de capital.

En la década del sesenta este enfoque perdié parte de su atrac-
tivo. Surgio con fuerza el concepto de capital humano como contra-
puesto al de capital fisico y ¢l énfasis se trasladé al probiema de la edu-
cacion, del progreso tecnoldgico, de las innovaciones y ¢l drenaje de
talento? .

Hoy se acepra que debe existir un umbral minimo de capitali-
zacion para justificar el cambio de énfasis. Se debe transponer tal um-
bral para poder terer acceso al mucho mis apetecible “cfrculo virtuo-
so de la riquezz”. Ademis, todo incremento importante de la produc-
tividad estard neceseriamente ligado a la introduccién de nuevas maqui-
nas y equipos que levaran incorperadas nuevas teenologlas v que, pro-
bablemente, también oblivien a adoptar nuevas técnicas organizativas
y requieran niveles mds -ovades de capacitacion profesional, En tal ca-
$0, no resulta proceds i considerar en forma independiente el factor
capital, las innovac.on - fos cambios tecnolégicos v la educacion, asy
como separar el capi-al o de humano®.

El criterio 1t or rcacrualizaria las viejas propuestas de los
teéricos del desarroil condmico, va que no puede concebirse un

crecimiento sostew.is . - una economia sin un empleo multiplicado
del capital. Cuestiis @ . ipal de politica economica serfa entonces el

problema de coms i ir 1s escaser de capital. En este contexto se
vuelve a lo plan® i+ ¢ :mienzo. va que no puede suministrarse una

respucsta aceptal:’ 2 de las cuestiones paradéjicas de la econo-
mia argentina, ¢& 1. de formacion de capiral tuvo los mismos ni-
veles aceptables 11+ . <dernas economias industrisles, porqué.la Ar-
gentina no pude wlca o+ la admision al exclusivo cluby de los virtuo-
sos?
Existe un co -+ probiema de precios relativos de los bienes
(3) Cf.Solow, I* . 7 Ceuison, EFL (1962), (1967), Johnsor, H.G., {1964), Blaug,
M, (19725 5 s+ . & w ue el enfogue PICPUESTO, enire OLros, poT 10s autores ciia-
dos, mopuzdevn . . mlmente perymido, Cf The World Bank, 11980).
{4) Esta era eseneis - - opucsta formulads por Johnson, H.G. (1964), compartida,

en buenz ¢ . : "

cues actuzles Cf Meier, G.M., (1984) v Herrick, B. v
Kindizberg-- ¢
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de capital en la Argentina® que permitirfa inferir que la tasa de capita-
lizacion fue en realidad inferior a lo que indican las cuentas nacionales,
pero que, de modo alguno, aicanza para explicar ese resultado andma-
lo. Ademis. en los tltimos afios se ha agravado en forma considerable
la preocupacion respecto del curso futuro dela economia. Estd preocixp'a-
cién esta ampliamente justificada por dos circunstancias de extrema
gravedad que ensombrecen las perspectivas respecto de cualquier esce-
nario que pueda concebirse para los anhos por venir®. En primer lugar,
s¢ ha producido una caida notable y sostenida de la tasa de inversion
a partir de los primeros afios de la década, que la ha llevado en 1985 a
'n nivel equivalente a poco mis del 50%c de sus niveles historicos.
tn segundo lugar, ¢l endeudamiento externo ccaslona una Importan-
isima transfercncia de recursos al ex crior que, en ausencia de algiin
tipo de cambio estructural interno d externo’ , hara virtualmente impo-
«ble recobrar los niveles de inversion que habfan permitido alcanzar
tas modestas tasas del erecimiento del pasado

En vista de los hechos resenadoes, debe considerarse con rigor y
no poca preocupacion la cuestion de la productividad de ltas inversio-
nes. Esto no constituye una cuestion novedosa® | pero la misma se ve
reactualizada por la calda de la relacion I/Q. Y estc es, justamente, €l
objetivo del presente trabajo.

1l

Si se ignora, al menos por el momento, la influencia del factor
trabajo, puede plantearse la problemérica del crecimiento econbmico
en términos exclusivos del factor capital desagregando la influencia
del mismo sobre la tasa de crecimiento en dos factores componentes:

(5) El resultado de estimaciones realizadas por Schwartz, H.H., (1967} ¥ Diaz Alejandro,
C.F, (1970) utilizando precios corresponslisntes a perindos de “cuasi libre comercio™
indicarfa que el monto real de la inversién serfa sensiblemente inferior a lo indicado
por las cuentas nacionales.

(6) Esra preocupacion claramente puesta cn evidencia por Broda, M.A. y de Pablo J.C.
(1985) es compartida, por mazcnes simiares de sus respectivos pafses, por owos eca-
nomistas de! Cono Sur, Cf. Aninat Urets, E, {1983).

{7) Tales cambios podrian originarse en un sostenido v vigoroso incremento de las expor-
taciones, en una enérgica pelitica de inversiones externas, ena una caida de las tasas de
interés en los mercados internacionales.

(8)  Esta cuestidn fue estudiada psra un periodo anterior més reducido por Montuschi, L.,
(1969) y es también mouvo de preocupacién de Broda, MA. Y de Pablo 1.C., (1985).
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1) la tasa de inversién de la economia, es decir la proporcién del ingre-
so que se invierte (1/Q),
2) la productividad de las inversiones, es decir la inversa de la razén
incremental capital/producto
1 AQ

(——— =

AK/AQ I

En el andlisis que se presenta, se habri de ignorar la posible
influencia independiente del progreso tecnoldgico, pues a este se lo
supondrd de tipo incorporado, es decir ligado de manera indisoluble 2
los nuevos equipos y maquinas®, Esto implica que la productividad
de las nuevas inversiones tomard en cuenta la existencia de tal progre-

so asf como el mejor (o peor) uso de los equipos y mdquinas existen-
tes.

Sea
Q=f(K,) (1)
dQ=f, dK +f, dL 2
.dQ ¢ dK ¢ dL
==k § "hig
(3)

Siendo I = dK, si se supone que dL = 0, en un andlisis finito
podrd aproximarse f, con A /I y puede entonces expresarse

I A
¢-g T g

La expresiéon AQ/I es, como ya sc indicara mds arriba, el indica-
dor de la productividad de las nuevas inversiones y resume una serie de
factores que inciden sobre tal productividad, algunos de los cuales ya
fueron senalados: el progreso técnico incorporado en los nuevos equi-
Pos y miquinas, el mejor (o peor) uso del stock de capital ya existente,

(9)  Este es el punto de vista sostenido, entre otros, por Kaldor, N, (1957).
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las economias de escala, el dinamismo empresario, las mejoras en la ca-
lidad de la mano de obra, la aparicion de ineficiencias e imperfeccio-
nes en los mercados y, mientras se mantenga el supuesto de que dL = 0,
también el efecto de incrementos en la ocupacién.

Si se denota

A=.I_ y B= Ag.
Q I
seri G=AB y
AG=AAB +ABA=AG, + AG, (3)
. Bt+ Bt-i-l
SIAG,, =G,y =G, = (A, —A) (—2'"_)+(Bt+1 —B,)
(At+1 * A, )
2
cntonces
1
AGA,IH’] =?AAt+1 (Bt+B[+1) (6)

indicara la variacion G atribufble a cambios cné2 ¥

1
DGy 0y =+ AB,,; (A, +A

e1) (7

B,t+1

sera la parte de A G atribuible a variaciones en AQ
I

Las relaciones (4), (6) y (7) fueron estimadas para el periodo
1950-1983 sobre la base de datos del Banco Central de la Repiblica
Argentina. Aparecen en el cuadro NO 1 las relaciones 1/Q, AQ/1 y G.
En el cuadro NO 4 figuran esas mismas relaciones calculadas respecto
de promedios moviles de cinco anos de los valores de las variables
originales. Pueden realizarse de modo. intuitivo algunas inferencias
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a partir de la obscrvacion de estos indicadores. Resuita claro que, para
la mavor parte del pmlodo no s¢ ha producido una declinacion en la
proporcion del ingreso invertudo. Por ¢l contrario, la tendencia de largo
plazo es levemente creciente, v, solo a partir de 1982, se presenta la
dramitica cafda de dicha relauon Incluso podria Lon]cturarsc que,
dada la apertura hacia las 1mpurtac1ones producida en los Gltimos afios
de la década del 80, ja inversion real fue alin mavor que lo que las ci-
fras indican'?. Por otra parte, la tasa G muestra una clara tendencia de-
creciente. Est(, comportamicnto divergente con el de fa serie 1/Q se a-
precia claramente en lus series de promedios maviles del cuadro N© 4,
Parecerfa, entonces, que ¢l problema no hubiera radicado en la falta de
inversiones sino en su baja productividad. En efecto, la relacion AQ/I
muestra una tendencia claramenie decreciente que aseme un sesgo dra-
matico v ominoso en la década de los ochenta. En consecuencia, en una
primera aproximacion pouaria afirmarse que <l problema del crecimien-
to econdémico argentino no ¢s solo ¢l resultado de desacertadas politi-
cas economicas recientes, sino que es la resultante de un largo proceso
de deterioro econdmico originado en las equivocadas estratégicas de
desarrollo implementadas a lo largo del tempo.

Los resultados de la esumacion de Jas relaciones (6) v (7) pue-
den apreciarse en el cuadro N© 2. Los mismaos son congruentes con los
obtenidos, pd[‘d un perfodo més reducido, en un trabajo anterior ya
mencionado 'Y, Us la relacion AQ/1 la que explica, en su casi totalidad,
las variaciones en la tasa de crecimiento Gy la que i impone el signo,
Este resultado se mantiene cuando se opcra con las series de promedios
moviies en las que aparceen atenuadas las oscilaciones anuales de las
sertes originales (ver cuadro NV 4).

En definitiva, ¢l analisis anterior llevaria a plantear como pri-
mera conclusion el hecho de que corresponderia buscar en ¢l conjunto
de factores que inciden en la productividad de las inversiones la expli-
cacion di 'a insatisfactoria actuacion de la cconomia argentina de la se-
cunda posguerra. Pero, tal andlisis debe ser mejorado v profundizado.
No results satsfactorio of supucsto de que dL = 0. Tanto menos como
supuesto de largo plazo. En el caso ¢n que dL #0 parte de la tasa de
crecimiento Goseria atribuibic al factor wrabajo v deberfa ser deducida
para obtener la contribucion al crecimicnto debida en forma exclusiva
al factor capital. En wal senudo, de (3) se obticne

(10 Esto debido a un efecto de precios relativos inverso al senalado en la nota 5.

(11 Cf. Montuschi, L., (1969},
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. dK ¢ iL L. ,

G= $E oG (8)
v, stendo

G=G o+ G (9

donde G esla parte de la tasa de crecimiento debida al factor capital y

K
G, eslaparte debida al factor trabajo, serd
. dL, L
(,1 = f S 10
LT (10)
v
e Lo 1w (11)

L Q L q q w

ki las expresiones (10) y (11) sc considera la contribucion total
del factor rrabajo asalariado v no asalariado. En consecuencia, dL/L de-
be medir 1a rasa de crecimiento de toda la mano de obra ocupada. Por
otra parte, w es utilizada como variable proxy del valor dei producto
marginal del trabajo. Esta variable se reficte a la remuneracion media
de la mano de obra asalariada y podria subestimar f; en cicrtos perio-
dos y sobreestimarlo en otros. Finalmente, q es la productividad media
del trabajo. Para los valores de dL/L v A se tomaron estimaciones rea-
lizadas por Llach v Sinchez'?. Una vez cstimada G, se obtuvo Gy
que medirfa, finalmente, la auténtica contribucion del factor capital

G =a-dy, =L 5% (12)
L Q 1
- £Q,
Pucde compararse la expresion (12) con la (4) v observarse que
es el verdadero indicador de la productividad de las nuevas inversiones.
Calculada G sc esumo

Ll =80 B+ BA= .f';-,(,lK At I S (13

que se corresponde con (3) v donde A =1 v B =-

Q

(12y  Cf. Llach, J ] v sanchez, C (1984}



96 ECONGMICA

De igual modo, se interpretaa AG, a como ala parte AG atri-
bufble a cambios en 1/Q y a AGy 5 como ala parte atribuible a varia-
clones en AQ, /1, tal como se hiciera en las expresiones (6) y (7).

Los resultados de las nuevas estimaciones aparecen en los cua-
dros NO 1y 3 y, en general, no difieren cualitativamente de los obteni-
dos con anterioridad. Es el factor AG, , el que contribuye de manera
preponderante a AG, y, por lo tanto, podria concluirse, ahora de mo-
do definitivo, que son los cambios en la productividad de las inversiones
los que explicarian la actuacién en materia de crecimiento.

I

Resulta por demds evidente que la conclusién enunciada en el
acdpite anterior no puede poner un punto final a la cuestién de la pro-
ductividad de las inversiones y el crecimiento econémico. En realidad,
la misma debe ser considerada como un punto de partida para una for-
midable tarea de investigacion respecto de las distintas facetas del pro-
ceso del crecimiento econdémico argentino. Ya se habfa sefialado con an-
terioridad los miltiples elementos que se subsumen en la relacién
AQy /T que estarian sefalando otros tantos senderos para explorar. En
el resto del presente trabajo se intentars una primera aproximacion a
estas cuestiones, con un recorrido preliminar de algunos de estos cami-
nos. Deberd tenerse presente en todo momento, el hecho de que si bien
los resultados resciiados minimizan la importancia del factor A (tasa
de inversién de la economfia) ello es asf pues, en el periodo estudiado,
la misma se habfa mantenido bastante estable y todavia no se habfa ma-
nifestado la incidencia de la dramatica caida de la tasa de inversién ope-
rada a partir del afio 198213

Una serie de argumentos muy difundidos, que podrfamos deno-
minar “vulgares” o del “conocimiento no cientifico”, pretenden expli-
car la pobre actuacion en materia de crecimiento por la baja tasa de in-
version, o por sostenerse que la mayor parte de la inversion es inversién
publica. Una situacién ambigua se presenta respecto de la inversién en
construcciones, que por cierto constituye aproximadamente la mitad
de la inversion total. Por un lado, existe la creencia generalizada de que
¢l crecimiento del sector Construcciones puede actuar como un motor

(13) El efecto de la producrividad de las inversiones sobre G no sélo se manifiesta en su signo,
sino’también en desaceleraciones (0 aceleraciones) de dicha tasa.
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del desarrollo. Esta creencia puede resumirse en la muy conocida fra-
se “si la construccién anda bien todo anda bien”. Pero, por otro lado,
puede realizarse un analisis més téenico de la real importancia del sec-
tor utilizandose para ello el concepto de “eslabonamiento”. Este and-
lisis indicaria que el sector tiene importantes “‘eslabonamientos ante-
riores” y nulos “eslabonamientos posteriores” por estar dirigida la to-
talidad de su produccidn a la demanda final. En tal sentido, dificilmen-
te podria calificarse a la construccion como sector clavel*, a pesar de
reconocerse la mayor importancia que debe ser asignada a los eslabo-
namientos anteriores por sobre los cslabonamientos posteriores €n el
contexto de una politica de desarrollo! 3, Esta divergencia de puntos
de vista debe ser resuelta reconociéndose que ha sido exagerada la im-
portancia que siempre se le ha querido asignar al sector Construccio-
nes.

En definitiva, los argumentos expuestos tienen el status de con-
jeturas respecto de algunos factores que pudieron haber incidido en el
proceso del crecimiento argentino. Los mismos fucron contrastados
mediante el ajuste de la funcion:

. 1 1
X=a.+b1_+ cl+d—=+€ 14
Q 1 . (14)

donde:
X es un indicador del desarrollo,

I .y . - . .,
~ es la proporcién del producto invertida (tasa de inversién),

Q

P es la proporcién de la inversion total que corresponde a inver-
sion publica,

£ es la proporcion de la inversion que corresponde a inversion
en construcciones,

(14) De acuerdo con ¢l criterio presentado por Rasmussen, PN, (1963)..

(15) Este punto ha sido sefialado en particular por Yotopoulos, P.A.y Nugent, ].B., (1976).
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€ ¢s un término de error.

Ln cuanto a la variable dependiente X se consideraron cuatro
posibles indicadores:

G tasa de crecimiento total,

G parte de la tasa del crecimiento atribuible al factor capital,

AQ

= indicador global de la productividad de la inversion y del
factor trabajo,

A%

[ indicador de la productividad de las nuevas inversiones.

Los resultados obtenidos en la estimacion, que aparecen en el
cuadro N© 5. no pueden ser considerados como minimamente satisfac-
torios para corroborar ¢l conocimiento vulgar ya explicado y su nivel
de significacion no es aceptable. El coeficiente b, que para las cuatro
especificaciones de la funcidn ajustada es el que alcanza al mayor nivel
de significacion, ticne un signo negativo opuesto al esperado. El coefi-
ciente ¢ tiene un SIgno positivo que- se contradice con lo postulado, pe-
ro su pobre significatividad impide por cierte reatizar cualquier intento
de interpretacion del mismo. El signo negativo del coeficiente d podria
aportar argumentos a la discusion respecto de la importancia del sector
Construcciones si su nivel de significacion fuera mayor. Este no es ¢
caso y cl debate sigue abierto.

Este intento de explicacion basado en el tipo de inversiones rea-
lizadas no aportd contribuciones satisfactorias. En consecuencia, se
planted la exploracion inicial de un segundo camino en el cual el peso
de la explicacion deberia recacr en cl sector de destino de las inversio-
nes. Lamentablemente no se cuenta con informacion apropiada al res-
pecto v toda contrastacion debe ser realizada de manera indirecta.
In este sentido, se intentard identificar a los sectores con cuyo creci-
micnto estd asociado de modo preponderante el crecimiento global
de la cconomia. A tal efecto, se estimaron ecuaciones del tipo

Q=u+ij i=1s (15)
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Q—Qj:a+ij i=1i,8 (16}
Q-=a+bQ +cQ (17
%=a+bQ]. j=i,S (18)
_(_[lg.—.a+b()_,]+(:QS (19}

donde ¢l subindice i refiere el secror industrial manufacturero y ¢t sub-
Indice s ¢l sector productor de servicios, v Q/L es la productividad me-
aia global de la economia.

Los ajustes fueron realizados para los valores logaritnnicos de
todas las variables con el objeto de obtener estimaciones dc las corres-
pondientes clasticidades. Considerando que, tanto Q, como Q consti-
tuyen una proporcion importante del producto total Q. resulta por
demds evidente que cabe csperar und muy bucna correlacion en el ajus-
te de las funciones del tipo (15) resultado que poco informaria respec-
10 de la cuestion que se analiza. Para superar este nConveniente s¢ s
rimaron relaciones del tipo (16) en las cuales se deduce de! valor de la
variable dependiente Q el valor de ta variable independiente Q; © Q.. st
gun el caso.

Todos los resultados estin consignados en ¢l cuadro N© 6. De
su andlisis pueden derivarse algunas conclusiones interesantes que po-
drian constituir puntos de partida para uiteriores estudios. A pesar de
que todos los ajustes son muy buenos y altamente significativos, ¢s po-
sible realizar inferencias diferentes para cada una de Tas variables. Antes
de enunciarlas, es importante recordar que corrclacion no implica cau-
salidad sino tan solo una probabic asociacion entre variabies v, en
consecucncia, tanto menos puede senalar una posible dircecion de cam-
Lio de alguna de ellas.

El crecimiento del sector productor de servicios estd vinculado
con el crecimiento del producto de 1os restantes seCtores en Uit mavor
medida de fo que lo esta ¢l producto industrial. Esto podria ser facil-
mente explicable por la existencia de un cfecto eslabonamicento ante-
riores asi como por la mayor incidencia del primer seetor en la Jdemanda
final global. I'n contraposicion, sc obsena que las variaciones de ta pro-
ductividad media total, como s consideran en forma conjunia s varne
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bles Q; v Q_, estdn asociadas en una proporcion mayor a las variaciones
del producto industrial quc a las del producto del sector de servicios.

Estos dltimos resultados no son por cierto novedosos. Ya fue-
ron analizados para la Argentina en un trabajo anterior ya menciona-
do'% ., Vale la pena recordar al respecto que, de acuerdo con la opinién
de algunos economistas,. altas tasas de crecimiento global de la econo-
mia estarian asociadas con clevadas tasas de crecimiento del sector se-
cundario y, en particular, de la industria manufacturera. Fsta situacion
seria la que caracterizarfa un estado intermedio en el proceso de creci-
miento de una economia: el estudio de transicion de la “inmadurez”’
ala “madurez™ 7.

El excesivo crecimiento de un sector productor de servicios, no
respaldado por un desarrollo previo del sector industrial, pudo, sin du-
da, haber sido uno de los elementos que 1mpidio el crecimiento de la
productividad que la tasa de inversion podria haber hecho esperar. Se
han dado miltiples razones para ello. Asi, se ha argumentado que la
productividad es mayor en la industria manufacturera que en el resto
de la cconomia, que el progreso tecnologico se da con preferencia en
el sector industrial, que sélo en este sector se presenia el fendmeno de
rendimientos crecientes o economias de escala ¥ que otro fendmeno,
el llamado del “aprendizaje por la experiencia®, que potencia a todos
los efectos anteriores, se presenta con mayor naturalidad en los pro-
cesos industriales que cn la economia como un todo,

En la presente realidad del mundo postindustrial, caracterizado
por los asombrosos desarrollos de Ia informatica, de la robética, de la
biotecnologia v de la ingenieria genética, tales enfoques parecen bas-
tante limitados y pasados de moda. Resuita hoy dificil separar concep-
tualmente (y tanto menos factualmente) las posibilidades de crecimien-
to asociadas con la expansién del sector primario, secundario o de ser-
vicios. Las tecnologias de punta y los desarrollos novedosos y sorpren-
dentes emergen por doquier v senalan multiples senderos de creci-
miento. No obstante, cuando se analiza ol caso de la Argentina surge
con claridad el hecho desalentador de que el pafs no parecc haberse
afianzado ain de un modo adecuado en ¢l mundo industrial, a pesar

(16) Las conclusiones del irabajo de Monruschi, L., (1969) se refiercn al periodo 1950-1963,

pero mantienen su validez para explicar el fracaso en el pasaje 2 la madurez de la econo.
mia argentina,

(17) Cf. Kaldor, N, (1966).
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de contar con una larga historia en ese campo! 8. El desarrollo de su

sector de servicios no constituye, por lo tanto, un indicador de grado

alguno de madurez de lz. economia. Por tal razon, resulta convenien-

te ahondar un poco en algunos aspectos de la evolucion de la economia

argentina que podrian iluminar algunas cuestiones controvertidas.
Analicese el siguiente cuadro:

Evolucion del PIB a precios de 1960
{promedios trienales - Indices base 1951 = 100}

Afo Producto Interno Bruto Estruct. Porcentual
Total Industria Servicios Industria ~ Servicios
Manufacturera Manufacturera
1951 100 100 100 17,9 48,0
1959 1293 144.1 1232 31,1 45,7
1961 1385 154,9 132.7 31,3 460
1969 190,3 2379 1704 35,0 43,0
1971 2113 2780 185.1 36,8 42,1
1975 2423 3244 2105 374 417
1979 2554 3165 2259 34,6 425

Fuente: Banco Central de la Repiblica Argentina

Como puede observarse ¢l desarrollo de largo plazo de la econo-
mifa argentina estuvo basado mas bien cn una ampliacion de la base in-

dustrial que del sector servicios que, no obstante, desde los comienzos
tuvo una excesiva participaci(m en ¢l PIB. Por esta razon, y a pesar de

(18) Kl desarrolio dul sectar industrial camenz O en 1870 con la imposicibn de una tarifa sobre
las importaciones. En 1938 su contribucion al PIB superaba ia del sector agropecuario.
Ct. Vézqucz—Prescdo. Vo, (1971, Canavese, Ay Montuschl, L., (1983).
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su desigual crecimiento, siguid teniendo un peso muy superior al del
sector industrial. Este resultado se acentda si se toman en cuenta las
nuevas cuentas nacionales a precios de 1970 elaboradas por el Banco
Central que, para anos coincidentes, indican io siguiente:

Evaluacién del PIB a precios de 1970
{Promedios trienales - Indices base 1971 = 100)

Producto Interno Bruto Estruc, Porcentual
Afo Total Industria Scrvicios Industria  Servicios
Manufacturera Manufacturera
1971 100 100 100 27,6 48,1
1975 111,6 1121 1167 27,7 47,7
1979 1197 1107 120,7 25,5 48,5
1983 1125 96,8 1151 23.8 492

Fucntg: Banco Central de la Repiblica Argentina

Puede observarse que los desarrollos de la politica econémica
de los anos setenta modificaron las tendencias de la economia y se tra-
dujeron en una desaceleracion de la actividad industrial que, en la segurn
da mitad de la década, se manifest6 finalmente en cafdas absolutas y re-
lativas del producto industrial. Con casi el 500/0 del producto originado
en ¢l sector productor de servicios, la evolucién de la economia argen-
tina estuvo y estard indisolublemente ligada a 1z evolucién de este sec-
tor, aunque estuvieron ausentes cambios estructurales de relevancia
que pudieron signar el trénsito ‘a la madurez al que hiciera referencia
mas arriba.

El comportamiento diferenciado de los sectores industriales
v de scrvicios puede ser analizado con mayor profundidad si se compa-
ran las evoluciones de las respectivas ocupaciones totales (asalariadas y
no asalariadas) que aparecen en el siguiente cuadro:
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Evolucion de las ocupaciones totales

(promedios trienales - Indices 1951 = 100)

Ocupaciones Totales Estruct. Porcentual
Afo Total Industria Servicios Industria ~ Servicios
Manufacturera Manufacturcra
1951 100 100 100 25,5 42 4
1959 1108 12,7 1168 259 447
1961 1103 108,0 1212 249 46,5
1969 1213 104,5 147 4 21,9 51,5
1971 126.,6 108.5 15?,8 21,8 51,8
1975 1388 125,1 171 4 23,0 523
1979 142,5 122,0 178,6 21,8 53,1

Fuente: Llach, ].J. y C E. Sdnchez, (1984)

Si se considera en forma conjunta la evolucion del PIB y de las

ocupaciones aparece muy evidente el sostenido incremento de la pro-
ductividad operado en el sector industrial, incremento que solo se desa-
celeia en la década del setental?. El sector productor de servicios puc-
de ser clasificado como un sector creador de empleos que incrementa
continuamente su participacién en la ocupacion total, lo que no suce-
de con su participacién en el PIB. S1 bien en ¢l sector se ha producido
cierto crecimiento secular de la productividad20 el mismo ha sido me-

(19

(20}

No obstante, en la segunda parte de la década del setenta el incremento de la producti-
vidad industrial estuvo ligada mds a las caidas del empleo que al crecimiento del produc-
to. CF. Elias, V.]J., (1983},

Para interpretar este hecho no debe dejar de tenerse presente las dificultades implicitas
en toda estimacion de la productividad de los sectores productores de servicios y la
poca confizbilidad de los correspondientes indicadores.
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nor que el del promedio de la economia y muy inferior al correspon-
diente al sector industrial.

En definitiva, si tal como algunas cifras globales parecen indi-
car, las inversiones no fueron dirigidas a desarrollar en particular al
sector industrial y se concentran en las construcciones y cn el sector
servicios, cllo explicaria al menos parcialmente, el hecho aparente-
mente contradictorio de que una satisfactoria tasa de formacién de
capital no se haya traducido en tasas igualmente satisfactorias de cre-
cimiento del producto interno. Para explicar la escasa capitalizacion
de la industria que en el perfodo 1960-1980 y de acuerdo con estima-
ciones realizadas por V_J. Flias'apenas supera el promedio de la eco-
nomia global21, no es posible recurrir a explicaciones simplistas. La
estrategia de industrializacién basada en la sustitucion de importacio-
nes seguida en la Argentina a partir de la segunda posguerra, el sesgo
antiexportador caracteristico de tal cstrategia, la estructura oligopé-
lica de importantes ramas industriales que abastecfan casi exclusiva-
mente a reducidos mercados domésticos, pueden ser elementos de una
explicacion posiblez2 .

Por otra parte, los rasgos negativos del'proceso del crecimien-
to argentino se vieron agravados por la forma en que sc¢ produjo la
cxpansion del sector servicios. No puede afirmarse con fundamento
que todos los sectores productores de servicios sean en la Argentina
meficientes o de baja productividad, Sin embargo, una de las ramas
de mayor incidencia, “Servicios personales, Sociales v Comunales”
¢s, por un margen considerable, la de menor productividad dentro
del sector. Y esta rama incrementa en ol tiempo su participacién en el
mismo. A pesar de que a principios de la década del cincuenta no se
observaba un desequilibrio apreciable entre la productividad del sector
mdustrial y la del sector servicios 23 desde entonces aparecié una bre-
cha que paulatina y sostenidamente se ha ido ensanchando.

Por tltimo, debe senalarse que ¢s un hecho comprobado en la
industria argentina ¢l de su permanente actuacion con clevados niveles
de capacidad ociosz, consecucncia sin duda de su orientacion casl ex-
{(21) CF Elias, V], (1983).

(22)  Cf Canavese, A} v Mantuschi, L., (1985).

(23} A comienzos de la década del 50 12 productividad del secror servicios (habida cuenta
de tas dificultades senaladas en e nota 20) cra fevemenze superior a la productividad
del towai de la ceonomia v ala del sector industrial.
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clusiva 2 los limitados mercados internos. Por consiguiente, si bien pue-
de ser condicién necesaria para revertir el proceso del estancamiento
argentino alcanzar aceptables niveles de capitalizacion del sector indus-
trial, ello no constituye, por cicrto, una condicion suficiente.

CUADRO N°® 1

ANO It — 1 AQq G G G QKt
Qt__t_l 1 t Lt Kt %__[_1

1951 015010 025980  0,03888 002300 001588  0,10580
1952 017790 -0,28290 -0,05033 -001490 -0,03543 0,19916
1953 016660  0,31800 005300 0,02070 003230 0,19388
1954 015640 026390 004128 000840 003288 021023
1955 014420 048970 007064 001110 005954 041290
1956 015630  0,17780 002778 000520 002258  0,14447
1957 016180  0,32020 005180 001100 004080 025216
1958 016870 036180 006103 001180  0,04923 0,29182
1959 017330 -0,37280 -0,06459 -000660 -0,05799 033462
1960 014660 053730 007875 000190 007685 0,52421
1961 020540  0,34570 007100 000240 006860  0,33398
1962 022350 -0,07100 -001587 -000870 -000717 003208
1963 020680 -0,11470 -002372 -0,00670 -0,01702  0,08230
1964 017950 057370  0,10301 001240  0,09061 0,50479
1965 018060 050730 009163 00109 008073 044701
1066 017280  0,03740 000646 000350 000296 001713
1967 017730  0,14930 002646 001510 001136 006407
1968 018130 023700 004297 000720  0,03577 0,19730
1069 019540 043700 008539 001959 006589  0,33721
1970 021600 -0,11360 -0,02455 001160 -003615  -0,16736
1971 021210 017560 003726 001250 002476  0,11674
1972 022020 008780 001934 000940 000994 004514
1973 021720  0,15880 003449 001130 002319  0,10677
1974 019530 029170 005697 002270 003427  0,17547
1975 019340 -001990 -000384 001740 -0,02124  0,10982
1976 019430 -002390 -000464 000040 -0,00504 002594
1977 021460 029690 006374 000300 006074 028304
1978 024080 -0,14000 003371 -0,00070 -003301  -0,13708
1979 021940  0,30570 006707 000580 006127 027926
1980 021470 003460 000743 000520 000223 0,01039
1981 022070 -028260 -006235 - - -
1982 0,19480 -027220  -0,05302 - -
1983  0,15500 020460 003171 - - -
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CUADRQO N©O 2

ANO AG AGA 0/o LHGR Ofo
(1009/0)
1952 - 0,08921 -0,00033 -04 -0,08885 -996
1953 0,10333 -0,00020 -0.2 0,10349 100,2
1954 -(01172 -0,00297 -25,5 -0,06872 -74.5
1955 002936 - 0,00460 -15.6 003394 1156
1956 -0,04286 0,00400 .3 -0,04685 -109.3
1957 0,02402 3,00134 3,6 002263 94 4
1958 0,00923 0,00232 255 0,00687 745
1959 -0,12562 -0,00002 -0,1 -0,12562 -99,9
1960 0.14334 000219 15 0.14555 1015
1961 -0,00775 0,02596 3350 -0,03372 -435,0
1962 -0,08687 0,00247 28 -0,08934 -102,8
1963 -0,00785 0,00154 19,5 -0,00938 -1195
1964 0,12673 -0,00624 -49 ,13296 1049
1965 -0,01138 0,00054 30 -0,01195 -105,0
1966 -0,08517 -0,00212 25 -0.08301 975
1967 ¢,02000 0,00041 2,1 0,01957 97,9
1968 0,01651 0,00077 4.8 0,01571 95,2
1969 0,04242 0,00472 11,2 003767 88.8
1970 - 0,10994 0,00333 3.0 -3,11326 -1030
1971 005181 -0,00012 -0,2 0,06190 100,2
1972 -0,01792 0.,00105 5,9 -0,01898 1059
1973 Q01515 -0,00037 -2.5 001553 102.,5
1974 0,02248 -0,00491 -21.8 0,02739 1218
1975 -0,06081 -0,00024 -04 -0,06056 -99.6
1976 -0,00080 -0,00002 -2.5 - G,00077 -97.5
1977 0.06838 0.00276 41 006559 95.9
1978 -0,09745 0,00205 2,1 -0,09946 -102.1
1979 0.10078 S0.00177 18 0.10253 1018
1980 -0,05964 -0,00078 -1,3 -0,05882 -98,7
1981 -0,06978 -0,00074 -1,1 -0,06905 -98.9
1982 0,00933 0,00716 76,8 3,00216 232
1983 0,08473 000134 16 G,08339 98 4
1984 -0,01132 000127 110 ~0.01008 890
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CUADRO N© 3
ANO AGK AGKA 9/o AGKB o/o
{1009/0)

1952 -0,05131 -0,00130 2,53 -0,05001 - 97,47
1953 0,06773 0,00003 0,04 0,06770 99.96
1954 0,00058 -0 00206 -355,17 000264 455,17
1955 0,02666 -0,00380 - 1425 0,03046 114,25
1956 -0,03696 0,00337 9,12 -0,04033 - 109,12
1957 0,01822 0,00109 5,98 001713 94,02
1958 0,00843 0,00188 22,30 0,00055 77,70
1959 -0,10722 - 0,00010 -0,09 -0,10712 -9991
1960 0,13484 -0,00253 -1,88 0,13737 101,88
1961 -0,00825 0,02523 305,82 -0,03348 - 405,82
1962 -0,07577 0,00273 3,60 -0,07850 -103,60
1963 -0,00985 0,00095 9,64 -001080 - 109,64
1964 0,10763 -0,00577 -536 0,11340 105,36
1965 -0.00988 0,00052 526 -001040  -10526
1966 -0,07777 -0,00181 -2.33 -0,07596 - 97,67
1967 0,00840 0,00018 2,14 0,00822 97,86
1968 0,02441 0,00052 2,13 002389 97,87
1969 0,03012 0,00377 12,52 0,02635 87,48
1970 -0,10204 0,00175 1,71 -0,10379 -101,71
1971 0,06091 0,00010 0,16 0,06081 99,84
1972 -0,01482 0,00066 445 -0,01548 -10445
1973 0,01325 -0,00023 -1,74 0,01348 101,74
1974 0,01108 -0,00309 -27.,89 001417 127 89
1975 -0,05551 - 0,00006 -0,11 -0,05545 - 99,89
1976 0,01620 -0,00006 -037 0,01626 100,37
1977 ‘0,06578 0,00261 . 397 0,06317 96,03
1978 -0,09375 0,00191 204 -0,09566 -102,04
1979 - 0,09428 -0,00152 -161 009580 10161
1980 -0,05904 - 0,00068 -1,15 -0,05836 -98 .85

>



CUADROQ N© 4

(PROMEDICOS MOVILES)

soy

Ge L AG AGa % AGy %
Q-1 ey (100%)

1953 0,03073 0,15890 0,19342 — — — — -
1954 0,02856 0,16000 0,17848 -0,00217 0,00020 92  -000237 -1092
195% 0,04864 015699 0,30984 0,02008 - 0,00073 -3.6 002081 1036
1956 0,05061 0,15789 0,32054 000197 0,00029 14,7 000168 85.3
1957 002676 0,16155 0,16566 -0,02385 0,00089 3,7 -0,02474 -103,7
1958 0,02955 0,16157 0,18287 0.00279 0,00001 0.4 0,00278 996
1959 0,03860 0,17177 022475 0,00905 0,00208 23,0 0,00697 77,0
1960 002438 0,18482 0,13189 -0,01422 000233 16,4 -001656 -116 4
1961 0,00754 0,19242 0,03918 -0,01684 0,00065 3,8  -0,01748 -103.8
1962 0,04094 0,19354 0,21155 0,03340 0,00014 0,4 0,03326 99 6
1963 004518 0,19900 0,22704 0,00424 0,00120 28,3 0,00304 71,7
1964 003183 0,19198 0,16583 -0,01335 -0,00138 -10.3 0 -0,01197 -89.7
1965 003962 0,18284 0,21670 0,00779 -0.00175 =225 0,00954 1225
1566 0,05160 0,17824 028949 001198 -0,00116 -97 001314 1097
1967 0,05036 0,18171 027713 -0,00124 5.00098 79, -0,00222 -179.0
1968 0,02663 0,18949 0,14056 -0,02373 0,00162 68  -002534 -106,8
1969 0,03258 0,19733 0,16510 000595 000120 20,2 0,00475 79 .8
1970 0,03088 020575 0,15007 -,00170 000133 78,2 -0,00303 -178.2
1971 0,02948 021252 0,13872 -0 00140 0,00098 700 -0,00238 -170,0
1972 0,02512 021200 0,11847 -0,00436 -0,00007 -1.6  -000429 -984
1973 002837 0,20719 0,13693 000325 0,00062 -19,1 0,00387 1191
1974 0,01984 0,20359 0,09747 -0,00853 -0,00042 -5.0  -0,00810 -95.0
1975 0,02891 020278 0,14258 0,00907 -0,00010 -1,0 0,00916 1010
1976 001465 0,20819 0,07038 -0,01426 0,00058 41 -0,01484 -104,1
1977 0,01728 021285 0,08121 0,00263 0,00035 13,3 0,00228 86,7
1978 0,01932 0,21701 0,08901 0,00204 0.,00035 17,7 0,00168 823
1979 0,00682 0,22209 003070 -0,01250 0,00030 24  -0,01280 -102 4
1980 -0,01550 0,21817 -0,07105 -0,02232 0,00008 04  -0,02240 -1004
1981 -0,00297 020180 -0,01474 001253 0,00070 5.6 0,01182 94 4
1982 -0,01221 0,18787 - 0,06499 -0,00924 0,00055 60 -0,00979 -106,0
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Resultados de la regresion X=a+b L +c - Ip 4 d

CUADRO N© 5

1

Ic
I

Variable dependiente (X) a b’ [ d Rr2 GL Dw S
G 0,243 0,993 0,118 -0,128 0,159 26 257 0,042
(2,055) (-2201)  (1.157) (-0,992)
Gk 0207 -0,786 0,071 -0,119 0,130 26 247 0,038
(1,922) (-1,917)  (0,764) (-1,020)
AQ 1,455 .5.954 0,522 0,657 0202 26 253 0228
! 2,257) (-2,424)  (0,938) (- 0,940)
AQK 1242 - 4,705 0278 20,640 0,170 26  2.39 0207
I (2,127) (2.115)  (0,552) (-1.010)

TTAA OSAD0Hd T4 NI NOISHIANI V1
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CUADRQO NO 6

Resulrados de Regresiones

Ecuacion a b C R2 Gl r, S
Q=a+b Q 1324 0,765 0,992 29 0,737 0013
61,231
(QQ=a+b 1,555 0651 0,977 29, 0,752 0,019
(35,053)
Q=a+rb Q S0250 1.163 0,998 29 0,562 0,007
(111,524)
(QQ =a+b Q -0 988 1,294 0,994 29 0,353 0,013
(68 485)
Qy-a4h Q -1,638 0,499 0,988 29 0.847 0011
h (48.360)
L= asna L2644 0,753 0,979 29 0.881 0.014
1 : (36,709)
Q_i =a+h th+ o ) 0,240 0,245 (),7‘)5 (1999 28 U,'l‘)"-) 0004
(7.072)  (15,147)
y=a+h Q+c Qg S 841 0,401 0.149 0,988 28 0.865 0.010
I (4,742)  (1,163)

*re: covliciente de correlacion serial de Jos residuos,

oIl
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LA INVERSION EN EL PROCESQO DEL CRECIMIENTO
ECONOMICO ARGENTINQ 1950-1980

RESUMEN

El problema del insatisfactorio descmpeiio de la economia argentina con
posterioridad a la Segunda Guerra Mundial no puede ser explicado por bajas tasas
de formacion de capital, pues las tasas de inversion tuvieron los mismos aceptables
niveles de las modernas economias industriales de occidente. Son los factores que
inciden en la productividad de tales inversiones los que pucden suministrar una ex-
plicacion para las pobres tasas de crecimiento del producto. Las inversiones no fue-
ron dirigidas a desarrollar en particular al sector industrial v se concentraron en la
construccibn y, especialmente, ¢n los servicios, En dichos sectores el crecimiento
de largo plazo de la productividad ha sido menor al promedio de ia econom{a Y es
tuvo muy por debajo del correspondiente al sector industrial

INVESTMENT IN THE PROCESS OF THE
ARGENTINE ECONOMIC GROWTH 1950-1980

SUMMARY

The insatisfactory growth performance of the Argentine cconomy after
the Second World War cannot be explained by means of insufficicnt rates of capi-
tal formation. In fact those rates reached acceptable levels similar to those prevai-
ling in the modern industrial economies. An explanation for such disappointing
performance could be better attributed to factors associated with the productivity
‘of investments. Investments were not aimed at any particular development of the
industrial sector. They were mainly allocated in constructions and in services. In
these sectors the long run productivity growth was under the overall cconomy a-
verage and it was considerably less than that of the industrial scetor.





