COMPORTAMIENTO COYUNTURAL
DE LA ECONOMIA ARGENTINA 1950-69

ALpo A. ARNATUDO *

NOTA INTRODUCTORIA

El presente trabajo, terminado en 1973, fue escrito con la
finalidad de discutir con un modelo sencillo la afirmacion
muy corriente en el pais de que el comportamiento a corto
plazo de nuestra economia estd determinado peor las alter-
nativas del sector externo. Circunsiancias ajenas a la vo-
Iuntad de! autor impidieron una publicacién més tempra-
na; sin embargo, la oportunidad del planteo no parece
haber desaparecide ni l2 validez de sus conclusiones ha-
berse modificado en el transcurso de los afios siguientes.

1. Introduccién

Durante el periodo 1951-70 la economia argentina ha experi-
mentado una moderada tasa promedio de crecimiento del producto
v ha estado sujeta a fluctuaciones ciclicas acentuadas. La inflacién
—a una tasa media de alrededor del 25% anual, medida en térmi-
nos del indice de precios implicitos del producto nacional— cong-
tituyd siempre un problema presente o apenas (y transitoriamente)
resuelto, con el agravante que su velocidad sufrié oscilaciones bisu
pronunciadas. En suma, coexistieron por un lapso bastante prolon-
gado una actividad econdmica fluctuante y una tasa de inflacidon
variable, sin una asociacion simple entre si, contradiciendo varias
hip6tesis que posiulan una relacidn Onica entre ambas variables.

Por més simpie que sea, cualquler esquema explicativo de las
fluctuaciones observadas en el nivel de actividad econdmica debe
incluir tanto los efectos de los componentes autdnomos de la do-
manda agregada, estos Gltimos influenciados en algunos casos pre-
ponderantemente por el comportamienio del sector privado (inver-
sion privada, importaciones y exportaciones) y en otros por deci-
siones de politica (gasto del Gobierno), cuando los efectos de un
ritmo cambiante de inflacién. Los primeros son méas faciles de
identificar, no asi los segundes, por lo cual se comenzara eon uu
analisis de algunos efectos identificables de 1la inflacidn. Sin em-
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bargo, habri gue esitar preeavido ante eualquier intenfo de exten-
derlo mas alid del contexto espaecial y temiporal al que estan re-
feridos.

Un cambio en la velocidad de ia inflacién pusde dar lvugar a
movimientos ascendentes o descendenies en la demanda agrega-
da ). Dependiendo de la forma de reaccidn de la oferia, ci partick-
lar, de las elusticidades de oferta en Tos diferentes sectores de ia
economia, un aumento de la demands se convertird en un alza dql
nivel del producto nacional.

En ausencia de un modelo completo y formalizado de la ope-
racién de la economia, es imoprescindible {ener por lo monss una
ldea acerca de la direccidon de las reiaciones enfre el soewer real
(donde se determinan el monto v la asignacion del producio § la
distribucion del ingreso nacionsl) ¥ el scetor d= les precies (donde
se fijan los salarios nominales ¥ los precios abizolutos). La hipdtesis
de trabajo serd que el sector de los precios, conereiamente la tasa
de cambio en el nivel de precios, influszncia el sector roal ¥ gue el
sector real, por lo menos las variabies enddgenamente determina-
das, no influencia el sector de los precios.

La tasa de cambio en el nivel de precios. o tasa de inflacidn,
es, en consecnencia, una variable exdzena (al sector real). Bn el
caso argentinc y para una parte de los aiics analizades, la varia-
bilidad de la tasa de cambio de los precios sbzolutos monufactu-
reros ¥ de los salarios nominales en el mismo soctor puede expli-
carse por las expectativas sobre su evolucién futura, relacionadas
a su vez con los valeres pasados de dichas tasas de cambio, por ex-
cesos de demanda en el sector acropecuario ¥ en el mercado de
cambios, ¥ por factores institucionales®, Los excezos de demands
en el mercado de cambios por lo comfn estan muy ligades a los
excesos de demanda (interna) del proiucio agropecuario, al ser los
productos agropecuarios tanto bienss exporiablzs como bienes de
consumo interno muy generalizado. 82 verda lusao gue el producto
agropecuario es considerado ccmo tna variahle exdgena i,

51 la tasa de inflacion estuviern dcterminada en la forma an-
tedicha, las autoridades debieron habker seguido una politica mo-
netaria meramente pasiva v ajustado la cantidad dz dinero al nivel
de los ingresos nominales. Seria stmamenie largo y difieultoso jus-
tificar este punto en detalle, pero se admite generalmenie que el

1. Un punto de vista alternative, basade cn log efcetos de Iz inflacidén sobre la
oferts del producto ne agreopecuario, fue dezarrolinde por ol ITarvard Advisory
Group a mediados de 1y déeadn del sesenti. Tn resumen de su modelo de tres
eruaciones se encuenirn en van Rijoxsonsa (5],

2. Ver Arwavpe [1, Secclones 3.4, 4.5 vy 5.31.

3. Al tomar Ia taza de inflacidn comoe cxdzens, a pesar que estd influenciada por
el sector real a traviés de 1a produecion, del sector agropecuario —también
exdgong—, s5¢ subvialora In Inffucrein de este tdlrimo, Ello se debe a que so
asiena g la tasa de inflacién la wvariabilidad produeida por la produceién agros
pecnaria en ¢l ritmmo inflacionario. Esta incorreccién, empero, no parece ser muy
grave,
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Banco Central ha tomade la tasa de inflacién como un dato ¥
fijado la ecantidad de dinero de modo tal que no se crearan “pre-
siontes inflacionarias adicionales”. En la préaetica, dejando de lado
las versatiles politicas expansionistas y deflacionistas llevadas a cabo
durante el pericdo, la cantidad de dinero crecié casi paralelamente
con el ingreso neminal. Fuera del “control” de la cantidad de dinere,
Ias autoridades monetarias no tuvieron oportunidad de usar instro-
mentos mas sofisticados de politica monctaria interna debido al
agudo ambiente inflacionario.

2. Algunos efectos identificables de la inflacidn

No es necesario decir que Ia inflacién tiene muchos y amplics
efectos sobre la actividad econdmica. Lamentablemente, mientras
mayor el numero de efectos diferentes, mas estrechas y complejas
se hacen las relaciones entre ellos: si el analisis tiene por obhjeto la
explicaciéon de problemas empiricos parece recomendable resirin-
girlos a un nimero pegueinno. Se consideraran agui tres efectos sobre
otras tantas variables econdmicas especificas (“efectos directos”y y
dos efectos debidos a Jos camhbios de estas tiltimas sobre otras va-
riables del sistema (“efectos indirectos”).

Para una economia que ha experimentado durante muy largo
tiempo tasas de inflacion altas y variables, los efecios mencionados
no pueden juzgarse a partir de una situacidon de egtabilidad de pre-
cios sino respecto a una situaciéon caracterizada por una velocidad
positiva de crecimiento. La vaviable explicativa no es entonces la
inflacién en st misma, cualguiera sca la tasa existente, sino los
cambios en la tasa de inflacidén, No es nezesaria una distineion en-
tre las tasas de inflacion esperada v efectiva pues el andlisis se
conducira haciendo abstraccion del proecsso de formacion de la pri-
mera, de los ajustes producidos en consecuencia y de otros proble-
mas similares, ¥ se limitara al estudio del comportamiento del sis-
tema hajo distintas tasas de inflacidn,

A. Efecto sobre ¢l gasto miblico. — Tl gasto publico se fija en
términos nominales en ¢l momento de ser preparado o aprobado
el presupuesto, siendo limites para la administracion los montos
autorizados. Aungue son posibles ajustes posteriores, resultan siem-
pre bastante dificultosos ¥ lentos. Los gastos por lo gereral se pre-
vén suponiendo una tasa de inflacién mas baja que la corriente y
en algunos ceascs ineluso estabilidad de precios 4. Cuando los precios
aumentan a una tasa mayor gque agquelln implicita en et presupuesto
aprobado, bajard el nivel del gasto pablico en términos reales, esto
e3, disminuird la tasa real de salario para los empleados de la
administracion phblica, se reduciran lag compras de bienes y ser-
vicios o las obras phblicas serdan detenidas o postergadas. Es clerto

4, Debido o progzramas o a inteneiones expresag de estabilizacién, el goblerno tiene
él que comenzar por aceptarla en primer lugar.
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que en la practica los valores nominales vuelven a ajustarse después
de un tiempo, eventualmente al nivel real previo, pero no es menos
clerto que duranie el lapso hasta que eso se produce habri ocurrideo
una disminucién efectiva. En suma, un incremento en la tasa de
inflacion trae una disminucion del nivel real del gasto publico, de
mayor magnitud cuanto mayor sea el aumento respecto a los valores
anteriores; y viceversa, pero no necesarigmente, para disminuciones
de dicha tasa.

B. Efecto sobre la recaudacion impositiva. — Desde que la ma-
yoria de los impuestos tienen bases imponibles nominales o caracter
ad valorem, un incremento en la velocidad de la inflacién tiende
a reducir los ingresos del goblerno en términos reales. En el primer
caso porque hay un considerable retardo entre el momento en que
8¢ realizada una transaceién gravable o ganado un ingreso impo-
nible y el momento cuando se lleva a cabo el pago del impuesto. El
gobierno ha puesto en prictica a lo largo del tiempo una cantidad
de regulaciones dirigidas a disminuir la longitud del retardo; si se
compara el valor que tenia hace 20 afios ¥ el actual, se percibe ung
reduccidn desde més de un afio hasta un par de meses. Sin embargo,
durante una inflacién rapida el efecto puede ser todavia muy ime-
portante. En el caso de los impuestos ad valorem los ajustes se han
realizado de tiempo en tiempo con el objeto de restaurar la situs-
cion en términos reales en un momento especifico, sin la pretensién
de lograr un promedio constante para los periodos gue median
entre ajustes sucesivos. Parece muy poco probable que estos efectos
hayan sido compensados mediante la recaudacién de impuestos pro-
gresivos, también en términos nominales, donde el efecto de la
inflacion actuaria en direccién opuesta, pues su participacion en
los ingresos gubernamentales es muy pequefia v el grado de evasion
hubiera tendido a crecer. Contrariamente a lo que ocurre con los
gastos, los ingresos fiscales son afectados tanto cuando aumenta

como cuando decrece la velocidad de la inflacién, en ambos casos
en direcciéon opuesta.

C. Efecto sobre lo distribucidn del ingreso. — La particinacion
de los salarios en el ingreso es afectada por la inflacién como con-
secuencia de retardos diferentes en el ajuste de salarios nominales
¥ preclos 5. Se ha observado en Argentina que las firmas manu-
factureras cambian el precio de los bienes producidos dentro del
trimestre donde se produce un ecambio en un comnonente de! costo
directo 6, Por el contrario, los convenios colectivos de salarios (no-
minales) han sido negociados, en ganeral, por periodos de un afio,
de modo que los asalariados han encontrado siempre muy difieul-
foso mantener su posicidon real! durante un tiempo prolongado. Su-
poniendo que existiera una tasa normal esperada de inflacién en el

5. Efectos redistributivos més ecomplejos debidos o la inflacién se discuten en
NiEHAKS [7].

6. Cf. ARwaumo [1, Sercidn 3.2 ¥ 3.4].
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momento de las negociaciones salariales y gue loz dirigontes
cales lucharan por un salario proemedio en términcs rea

periodo del convenio, 1o eual no constituye una hinéies
comportamiento, una aceleracidn del proceso inflacio
rard el salario real y redusrirda la partizipacidn del trabe
ingrezo nacional, e inversamonte. Esta conclusion o3 v&'ida
el comportamicnto empresario no se carneteriza por pransti
culativas generalizadas o incromentos anticipados imne
precios, tal como parcce habsr ocurrido durante la mayer parice
periodo bajo examen; de ofra mody, caso de exiztir tales pricztic
el efscto deterisrador del iromrmento en la veloeldad de lnd 1 f
sobre la participacién de lpos amalaviades seria, afin mayor.

Las variables alcanzadaz por los deos primercs electos influem-
cian el ingreso disponible, ¥ é:ic, junta con el erzeto db
afecta el consumo privado. Dithosz fendmenos aparecsn roiztral
en los dos efectos indirectos:
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D. Efecto sobre el défic’t fiscal 8i los gastos nahlicos on
términos nominales se congleran dados, cualguier eambio en la
tasa de inflactén modificard o3 ingresos [iseales y, en consecusncia,
el monto del déficit del gok vrno. Con ung financiacién del défielt
mediante emision monetaric. el ingreso disponible 7 en términcs
nominales aumenta y tambiin lo hace la demanda amre
términos nominales. Aungue una tasa mds rapida de inflacion
disminuir el gasto publico o términoz reales, una p'wto da 1a 8iz-
minuecién en la demands ag» rada on términos Tes = VETA oom-
pensada por un ineremente dz 1l demanda privada m..cmadr.) en
el mayor nivel de ingreso dizprnible. B efecto neto d2 In inf'acion
sobre la demanda total en términoes reales (pablica v privaday es
ambiguo: el monto y la dircecién estaran determinados por la im-
portancia relativa de ambos cfectos.

E. FEjecto sobre el consimop. — B2 ha menclonado antas gue 21
ineremento en el ingresg disponible se transforma en un ineve-
mento de la demanda agrerada; sin embargo, este iwn"f*m-“‘ﬁ"o dehe
oourrir o travas del gasto en bienes de consuma, desde guz la, ropror
parte de los gastos de inversian no estan n,*“or?'fv‘ioq nor ] nive! de
ingreso ni por la tasa de inflaeidn 3. Como la Rronpensidn o eon-
gumir por parte de log asalavindos e3 mucho mas alta que 1o de las
perceptores de otro tipe de ingresos, mientras mayor la tasa de

7 ¥ mmsencin de una mefor denominacidn se llama aqui ingresa disponible a1
preductn nacionnl brutn ss el défieit fizeal finsueinde mediante el reeirso d=
In emisién wouctarin. Nétese gne esta definieiin se aparin de Ia usuda eorrvien-
femente en las enentas pacinnales pues en tales términos es igual al ipgresn
disponihle mis el gasto pithlico.

n furrp muy elistiea a la tasa Teal de interés v lIas
romi « de interés fueran muy  medsradss, dnice

8, A no soroque la
varinclones  en  lag

ensn cuande o taen (lv influeidm pazaria a teper bmportancia. Va dn snye aue
aceptando que T tasa real de interds es igual a la tasa neminal de interis mence
lg tasa de inflacida.
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inflacién proporcionalmente menor es el incremento de la demanda
agregada originada por el incremento del ingreso disponible; en
efecto, mayor resulta la parte compensada por la disminucién de la
demanda debida a la menor participacién de los asalariados en
el ingreso.

3. Presentacién formal dentro de un conterto macroecondmico

Los cinco efectos princlpales de la inflacién pueden ser incor-
porados a un esguema no muy diferente del convencional para el
andlisis de la demanda agregada. Llamense Y, ¥, Gy T al pro-
ducto bruto nacional, ingreso disponible, gasto del gobierno e ingre-
sos fiscales, en términos nominales —letras minfiscias seran uti-
lizadas para las mismas variables en términos reales— w, ¢, e |, a
la remuneracién de los asalariados, consumo e inversidn, en térmi-
nos reales, y p a la tasa de inflacién durante el mismo periodo,

El efecto directo (inverso) de la inflacién sobre el gasto plbli-
co {(A) es tomado en cuenta por una simple ecuacién de definieldn
que relaciona los valores nominales y reales, esto es:

1) G=g 0+ p

Debe notarse que, al considerar p eome una varlable exdgena
¥ por ello fuera de las posibilidades de aceién de la politica, G se
convierte en el instrumento fiscal central para influenciar el nivel
de actividad econdmica.

El efecto directo sobre la recaudacién impositiva (B) dice gue
la relacién entre los ingresos fiscales ¥ el producto nacional, sea en
términos nominales o reales, es afectada, ¥ en direccidn opuesta, por
la tasa de inflacién. En consecuencia, puede escribirse

(2) T - {p}
¥ T
da
(2.a) < O
dp

donde o reflea la relacién especifica entre ambas variables.

Del mismo modo, el efecto directo sohre la distribueidn del! in-
greso {C) determina camblos en direccién inversa entre la tasa de
Inflacién ¥ la proporcién de los salarios en el ingreso disponible
(en términos nominales y reales)

w

3) = = B{(p)
df

(3.a) < 0O
dn

La tasa de inflaclén no aparece como argumento en Jlas rela-
clones que muestran los efectos indirectos de la inflacién sobre el
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déficit fiscal ¥ sobre el consumo pues su influencia va es tenida en
cuenta por alguna de¢ lag variables incluidas. En consccuencia, el
primero (D) aparece en la identidad definicional

(4) Y=Y +G-—-T

y el segundo {E) en la funcidén consumo

(5) ¢ =¢ + ¢w + c2 (¥ — W}
(5.a) ¢, =~ 0°F°

(5.b) €1 > C2

donde c¢: ¥ c2 son las propensiones marginales a consumir de 10s
asalariados y los percepiores de otros tipos de ingrescs, rczpectiva-
mente.

El sistema se clerra adicionando tres ecuaciones de definicion.
La primers es una identidad entre el producic nacional y el gasto
total, ambos en términos reales,

(6) Yo+ Fa=c-t L g

donde ¥. es el producto agropecuario e y. el producto no agrope-
cuario. Esta distinciéon tiene por objeto tomar en considoract
la forma mdas sencilla posible, el hecho de gue el produecto agro-
pecuario es poco influenciado por eondiciones de demanda, en ¢am-
bio si por camsas fundamentalmente exdgenas (factores metecrold-
gleos, precios relativos, etc.); por el eontrario, el producto no agro-
pecuario reacciona en formma directa ante cambios en la demanda.

C.J'\ jils]

I.as dos relaciones restantes unen variables nominalez y realeg
(7 YE= {1+ p) ¥
8 Y=04+p) F. + V)

Se ha legado entonces a un sistema que expliea el comporta-
miento de ocho varizables endégenas (g, ¢, W, ¥o, ¥, ¥' T e Y) en
términos de cuatro variables exdgenas (i, ¥y, G ¥y p). Debido a 1a
exogeneidad de y, e i, las variaciones a explicar no son Ilas produ-
cidas en el nivel total de actividad econdmica sino en el de la parte
no agropecuaria, y..

El sistema puede ser resuelto para dicho nivel del producto no
agropecuario en términos de las cuatro variables exdgenas 19,

9. No es &sta una condicién nceesarip para el srgumento, aln cuando asi resulta
do la investigacion empirica que se menciona mwis adelante. Bs uotilizada, en
consceuencia, sole para simplificar las férmulas,

10, Para ello deben soslituirse sucesivamen:t: i, segin  las  relacidn (3), e ¥d,
sezin las relocioncs (2) y (4} donde Y & Y4 pe llevan p valores renic; ‘me
diante {7} ¥ (8), cn la relacién (5), colecar luege el valor resultante de ¢
en (6) y despelar ¥,.
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1

(10.A) Yo = MP) ——— G + nlp)i — 7.
1+ p

1+ (er— e2) Bip) -+ e=

(10.a) aMp)y = -
I — [1 — al(p}] [(e1 — c2} BiD) - eo]
1

(10.1) x(p) =

1 —[1 —a(@m] [(c1 —c¢co) Bip) -~ eu]

Hasta equi se ha supuesto imnlicitamente una eccoormia cerra-
da, ya que no existe provisidn acerca del compeortamisnts del soetor
externo, & lo sumo a través de la ineclusion deo! sa'do neto de la
balanza de pagos en cuenia ecorriente (inversién neta externa) en
la inversién. En una versidn alternativa se pueden incluir las ex-
portaciones y las importaciones, estas dltimas clasificadas seoqim se
trate de bienes intermedios (incluyendo los de consmng) o hienes
de capital. Ignorando el saldo neto de la balanza de pagos 11, la
relacién (6) se convierte en

(6" Vo T e+ iy —ix—m-x | g

donde iy representa los bienes de inversidn producidos en el pais,
iy los importados, m las importaciones de bienes intermedios ¥ =
ias exportaciones.

El volumen de bienes intermedios importados denende del nivel
de actividad del sector no agropecuario, en tants quc las importa-
ciones de blenes de capital pueden considersrse cxdzsramente de-
terminadas por las politicas del gohierno. Algo similay cabe decir
sobre las exportaciones por provenir del sector szrepoouario, cuya
produceidn tiene caricter exdgeno, y constiiuir un excedente Iuegzo
de satlsfecho el consumo interno, relacidén no inchuida en el pre-
sente, Considerando una nueva relacion, que liga imyportaciones
bienes intermedios y producto no agropecuarie,

m
(9

I
oY

¥

se tienen nueve variables enddgenas (g, ¢, w, vy, v, ¥\, T. ¥ vy m),
explicadas por seis variables exdgenas lipg, Iy, X, v, Gy D).

El produeto no agropecuario se ewpresa, en forma alternativa,
con las nuevas variables exogenas

I1. Obviamente para ftomarlo en enenta seria necesarin eorregir Ia relacién (6') ¢
incorporar un efecto de la inversién exteius sobre lu demandn avregads similar
al del défivit fiscal. Considerando lag mamnitudes de las varviables, su omisién
ng parece muy impertante, y de hacerlo habria que Introduncir especificamente
el sector monetario,
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1
(10.B) 3. = gIL(D) —— G } a(p) iy — x(P)ix — a(pyx — y.]
1+p
1
(10.c}) 6= ——
1 + a(p) d

Las relaciones (10.4) y (10.B) permiten aisiar, para ambas
versiones explicativas, los cambios en el producto no agropecuario
gue ocurriran como consecuencia de un aumento o una disminuecion
de la tasa de inflacidn, partiendo de un valor dado de ésta. Por
razones expositivas, y hasta abandonar el supuesto en la Seccion 7,
se considerara que la autoridad encargada de la politica fiscal ticne
un perfecto conocimiento de la tasa de inflacion y por consiguiente
s instrumento es el gasto publico en términos reales, g.

dn dr
(11.4) Aya = g — Ap + 1 —— AD
ép dp
do
(11.B) AYw = — (Og + mipy — nly + ax — F) Ap L
dp
di dv dx dr
+plg — + g ——1ix +x
dp dp dp dp

donde Ay, indica el cambio en el producto no agropecuario produ-
cido por el cambio en la velocidad de la inflacion y las barras va-

lores computados a partir de un valor E de p.

4. Valores tentativos de 2, = ¥ 8

Los valores de », = ¥ 8, asi como los de sus correspondientes
derivadas —en algunos casos aun ¢l signo—, dependen de los gue
tomen los parametros en las relaciones basicas (2), (3}, (8) ¥ (9).
Es muy dificil, en consecuencia, hacer inferencias sobre ellos sin
una investigacion empirica de esas relaciones.

Vvale la pena mencionar los principales problemas que se pre-
gentan en esa tarea. Primero, las estadisticas oficiales proporeio-
nadas en forma periédica no son adecuadas a las definiclones de
las variables aqui usadas. Las informaciones adicionales imprescin-
dibles para las manipulaciones correzpondientes no estan siempre
{0 totalmente) disponibles. En particular las crentas nacionales ar-
gentinas no proveen eifras adecuadas del gasto pitblico (los suhs=i-
dios son restados de los impuestos indirectos, las pensiones y jubi-
laciones no son tenidas en cuenta, ete.) ni tampoco de los impuestos
directos que intervienen en el cémputn de la variable T de la defi-
nicién de ingreso disponible. Segundo, a1 estimar las relaciones al(p)
vy B(p) deben ser tenidas en cuenta otras variables ademas de la
tasa de inflacién; tampoco el valor d sera constante e independiente
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de otros factores econdmicos, Tercero, deberian considerarse los re-
tardos en la reaccion de las variables, que desde luezo dopenden de
la unidad de tiempo usada en el analisis, B provlems no gerd im-
vortante cuando las reaceiones son muy rapidas y ¢l afio e! neriods
de referencia, pero ocurrird lo conirario en el caso da reacciones
lentas y cortos periodos de referancia. Finahnaonte, la estructura
institucional del pais sufrid notorias alteracionss s Io larzo del
periodo bajo examen y esto debe haber afectado en alguna medida
el comportamiento econdmico. En consecuencia, los valores utiliza-
dos mis abajo deben entenderse como provisorios y de cardctor mas
bien exploratorio,

Hay varios estudios sobre 1z funeién consumo en Argentina,
aungue hasta ahora sélo uno 12 ha estimado propensiones  especi-
ficas para diferentes categorias de perceplores d= ingresos. Su
caleulo estd basado en estadisticas para el periodo 1050-83 v los
resultados muestran variaciones muy pequefias secgniin sea la especi-
ficacion wutilizada y las variables incluidas (ademas de! ingress
percibido por cada categoria). La propensién a consumir para los
asalariados no parece diferir de la unidad misntras la Corresson-
dlente al resto de Ia comunidad se aproxima a tres cuartos. La
calidad estadistica de las distintas estimaclonss es relativamente
uniforme, registrando la allernativa elegida un valor para el tér-
mino independiente préximo (y no significativamente distintos) a
cero, ¢1 = 0.991 ¥ co = 0.740,

No existe, en cambio, invastigacian sobre los determinantes de
la participacién de los distintos grupos en el ingreso nacional, ni
tampoco de una funcién del tipo de 8 (relacidn 3). Sujeto a las
Hlmitaclones arriba mencionadas, se ha tomado una aproximacion

dp
lineal y como estimacién de —— el coeficiente de una regresion
dp

slmple entre la participacién de los salarios en el ingreso ¥ 1a tasa
de inflacién. Variando con las definiciones y el periodo utilizados,
dicho valor cae alrededor de -0.07 12,

Algo similar puede decirse sobre la relacién enire Ins inaresns
fiscales ¥ la tasa de inflacidn 14, de modo que nuevamente el coefi-

12. Gay [3].

13. La informncién utilizada abarca al periode 195G6-60 pues es bien conocida la
rérdida brusea en la posicidn relativa de los asalarindos en la distribueién del
ingreso ceurrida despuds de 1955. La considerancién de Iz totalidad del lapgo
155069 requeriria la inclzsién de una variable explicativa adicionnl para los
nfiop 1950-53. 1959 se excluye debido a la tasa “anormal” de inflacién.

4. Los 1inicos estudios existentes se refieren al impueste a los réditoz (ingresos)
¥y relacionan la reeaudacién en términos nominales con el ingreso mnacional a

preciog corrientes, llegande & una olasticidad alge inferior de 1. Véase VEGa [8]
y bibliografia citada.



COMPORTAMIENTO COYUNTURAL DE Ia EcoNoMia... 157

ciente de regresion simple de la tasa de inflacién, ahora con el
monto de los ingresos fiscalas obtenidos por unidad de producto, se

da
ha tomado como estimacion de ——, el cual estd cercanoc a -0.07.
. dp

Anslogo procedimiento es aplicable para el caso de d, esiimado
mediante el coeficiente de regresidon del producto no agropecuario
con las importaciones de bienes intermedios, gue resulta lgual a
0.063 para el periodo 1953-69.

Considerando variaciones —y no magnitudes absclutas-— de las
variabies reales y aceptando que son aplicables a su explicacion los
valores marginales de los parametros basicos, se ealculan los para-
metros para el valor medio de la tasa de inflacidn durante el perindo
v las variaciones correspondientes si ella se altera. Las cifras cbtent-

dr dr ag
dassoni =744, n =403, g == 080, — =124, — =01y — =

dp dp dp

= .03, Por razones de comodidad no se han agregado 2 103 simbolos
notaciones adicionales para las caracteristicas arribn sefialadas,
pero deben recordarse.

5. Fuentes de inestabilidad econdmica

Los camblos anuales —indicados de agui en adelante por un
punto arriba del simbolo de la variable pertinente— d&l producto
na agropecuario se derivan de las relaciones (10} y (11, ponlends
en Ia segunda Ap = p

(12.A) Vo = A% + 2 + il — W
(12.B) Vo = A¥a L 608 1 griy — 6rig — fox — .

L.os cambios en el producto no agropacuario son explicados, en
consecuencia, por el efscto de la inflacién (medida por Ay.) ¥y el de
los cambios en las ofras variables exdégenas (gasto piblico en tér-
minos reales, inversidn, exportacionss y producto agropeccuarioy. La
magnitud del efecto de log camblos en el gasto phbiice es muche
mayor gue el de los restantes elementos (L > =) debido a la forma
de financiacitn (por medio de emisidn) imiplicitamente supuesta.

La tabla 1 contiene una discriminacién de los efectes de la tasa
de inflacidn, el gasto phblico v la inversidn sobre el producto no
agropecuario, computados mediante el uso de ambas versiones de
1g relacion (12), asi también como el valor efectivamente regizirado

por esia variable (3}:). La alternativa de una economia cerrada
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abarca el periodo 1950-89 y la que incluye el sector externo el
lapso 1953|6915,

Temando en cuenta las limitaciones de las estimaciones uti-
lizadas, la falta de consideracién de los retardos v la omision de
otras variables, el conjunto de relaciones explica en forma aceptable
los cambios observados16. Como hublera sido de esperar, la suma

de los efectos estimados en y resuléa mayor que el efectivo, cual-
quiera sea la direccién del cambio, lo cual muy probahlemente se
debe a una sobreestimacidn de los valores (medios) de oty 17,
Ademds, y también muy importante, no se ha supuesto limite al-
guno para la capacidad preductiva y su utilizacién ante aumentos

de demanda: si se reemplazaran las cifras de ¥. en los casos apro-
piados por el maximo nivel de producto obtenible, ellas resultarian
mucho mejores. Es de lamentar gue no pueda hacerse lo propio
con ¢l nivel minimo de actividad.

Las cifras estimadas para lag variaciones del producto no agro-
pecuario predicen bastante bien las tres recesiones principales
(1552-53, 1959 y 1962-83, para denominar asi aquellos afios en los
cuales hubo descensos del producto real en términos absolutos) y
la suave recesién de 1966-87 (caracterizada por una mern detencidn
en la tasa de crecimiento del producto nacional). En particular,
cuantifican los efectos de las politicas econdmicas implementadas
a consecuencia de los programas de estabilizacién de 1959 y 1962,
basadas en drasticas reducciones de la fnversién y el gasto pablico.

15. No es, empero, una taren sencilla, BROPEREOEN [2. Nota al Cuadre 2] ha efer-
tuado una estimaeién del producto bruto interns potencizl, sin exponer clara-
mente el comportamiento supueste del sector agropecuario, que en el easg ar-
gentine estd  condicionado por factores extraccondmi-osx importan‘e: tail comg el
clima, Tina hipétesis seria descntenderse del menecicnads scotor ¥ asignar las
discrepancias entre el producto potencial y el efectivg al seetor no agropeeuario.
Si asl =e hace, se obtienen los valores registrados en la Tably 1, iguales a Ia
diferencia entre el preducte (hrute interne) poteneial ¥ €l producto del perindo
anterior.

16. 1953-54 es la fnica excepcién a la correspondenciz cotre las variaciones esti-
muda y efeetiva en y,. Bsto es debido u un ineremento importante en el con-
sumo privade, tan alto que hace incluse sospechar acerca de la exactitud de las
cifrans estadistiess.

17, Como so aprecin en lag Tably 1, existe corrcspondencia total —-sgalvg el aflo 1933-54—
en la direecién de la varincién prevista respecto a la efectiva. Lia magnitud del
cambio disirepa en proporcion variable, sea en caxox de aumentos eomo de  dis-
winueciones, con uns media de sobrevaloracién de alrededor del 60 Go.



TABLA. 1 — FUENTES DE INESTABILIDAD EN EL NIVEL DE ACTIVIDAD ECONOMICA (10°? PESOS DE 1860)

A. Economig cerrada

B. Economig con sector externo

g

[in»:4

¥a

Afo Va Aya g at 3. Ay, gring i

1950-51 29.2 29.5 14.9 95.2 130.4
(50.3)

1551-52 -20.1 4.9 -35.0 — 48 4 - 55.1

1$52-53 -bH1.5 -22.9 2.2 - 22.8 - &1.5

1953-54 43.3 -25.0 -5.2 - 7.6 - 36.9 -19%.8 - 4.2 2.6 -~ 8.7 18.7 - 10.%

1954-556 80.5 -21.8 — 4.5 88.3 55.4 -16.3 -3.é 36.4 12.3 -27.7 17.8

1955-56 26.8 8.5 29.0 48.8 93.9 6.3 23.2 34.8 4.2 36.8 111.4
(67.9) (67.5)

1956-57 48.5 - 0.9 8.2 33.5 41.6 - 0.6 6.5 23.2 6.8 16.4 52.9

1957-58 54.0 36.2 75.9 25.0 130.4 27.2 60.7 22.9 - 2.9 9.0 111.5
(59.6) (59.6)

1958-68 -97.9 30.9 -21.6 -129.1 ~-118.2 25.0 -17.3 -104.5 1.3 14.2 - 80.0

1959-60 93.3 - 7.8 137.1 247.3 3i74.5 - 5.4 110.1 156.4 41.3 2.3 302.5
(130.2) (130.2)

1960-61 115.4 -35.9 30.5 12%3.9 125.6 -24.2 24 .4 93.5 10.3 -25.1 75.8
(89.8)

1961-62 -66.1 20.7 -47.8 - 64.5 - 98.1 14.9 -38.1 - 65.4 13.9 107.7 27.6

1962-63 -53.9 16.7 -20.1 -139.8 -146.3 12.8 ~16.1 — 76.4 -35.1 8.1 -109.3

1963-64 93.9 7.4 12.7 84.7 82.7 12,0 0.1 67 4 0.3 -27.1 53.0

1964-65 73.1 18.0 - 5.2 47.6 49.3 13.9 - 4.2 54.8 -16.8 38.7 7.5

1965-66 26.7 4.4 35.7 29.0 78.6 3.4 28.6 20.6 2.6 31.6 92 8
(36.2) (36.2}

1966-67 27.0 - 3.4 54.3 21.0 63.4 - 2.7 43.4 13.9 2.9 - 4.8 45.9

1987-68 61.0 -22.8 65.5 85.1 119.9 -16.% 52.4 54.8 3.2 -19.2 7.8
(79.4)

1968-69 104.3 -50.3 38.7 148.9 129.0 -37.2 1.0 86.7 32.2 4.5 180.6
(63.7) (63.7)

NOTA. — Entre paréntesis,

producto potencial.
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Una caracteristica muy particular de la politica econdmica
argentina durante casi todo el periodo fue la implementacion de
programas expansives inmediatamente a continuacion de progra-
mas contractivos (de estabilizacion). Después de la recesidén de
1959 los aumentos en el gasto publico ¥ en la inversidn parecen
innecesariamente altos, pero no se habrian repetido con las poiiti-
cas llevadas a cabo posteriormente. En comparacian, la politica des-
pués de la recesién de 1952-53 es mas apropiada en sus aspectos
cuantitativos, aun cuando muestra un apreciable rezago de imple-~-
mentacion. La conclusion direeta es que las variaciones en las poli-
ticas eeonémicas fueron un factor fundamental de la inestahilidad
del nivel de actividad econdmieca, por lo menos durante la mitad
del periodo. Los dos programas de estabilizacion que fueron segui-
dos por disminuciones importantes de la actividad econdiica, esto
es, los que comenzaron a principios de 1559 y en el segundo irimestre
de 1962, produjeron restricciones en el nivel de gasto auldnomo;
sin embargo, fueron incapaces de lograr ia disminucién de la tasa
de inflacién. Mas aln, el aumento de la tasz de inflacién evitd que
Ias recesiones fueran més graves, lo cual hace peonsar due el tér-
mino recesidn inflacionaria es equiveco pues la inflacion es ua fac-
tor que impide que aquéllas lleguen 2 los extremos gque se darian
st existiera estabilidad.

Admitida la concordancia general entre la evslucién prevista
y efectiva del nivel de actividad no agropecuaria, se puede enecarar
€]l estudio de la importancia relativa de las fuentes de dichos cam-
bios. El analisis de los componentes de la varianza de y. provee
una estimacién aproximada de las diferentes fuentes de inestabi-
lidad 18, y a ese efecto se incluye la tabla 2. Sin embargo, dsbe
advertirse que, como consecuencia de que la suma de los efsctos
previstos tiene un valor superior al de! cambio efectivamente expe-
rimentado, esta varianza es mayor gue la real. Un primer factor
explicativo de la discrepancia, excluido de las fuentes de variabili-
dad consideradas, es el supuesto de ningln limits a los variacioness:
en cambio, si se foman en cuenta variaciones superiormente Iimi-
tadas y se reemplazan los valores correspondicntes por los de plena
utilizacién de los recursos productivos, la varianza se resueiria en-
tre un 20 y un 35%. Respecto a las diferencias explicativags, segin
se introduzca o no el sector externo, no so aprecia canblo impor-
tante en lo que hace a los valeres previstos, pers si en cuznto al
grado de variabilidad pues la varianza resulta un 409% inferior en
la segunda alternativa que en la primera.

El examen de la tabla 2 permite extraer cuatro conciusiones
importantes. Primero, el factor principal cn la cxplicacidn  de
las variaciones del nivel de actividad no agropecuaria es la varia-

18. Es obvio que la variansa estd afectada por ia tendencia =ascendente da lag va-
riables reales agregadas; sin ewbarge, no se ha ecreido necesuria ninguba correc-
cién de este sosgo debide a la imperfcceién misma de Ia medida,



TABLA 2. — CONTRIBUCION DE LOS DISTINTOS COMPONENTES A LA VARIANZA DE
¥a (% DE LA VARIANZA TOTAL)

Componentes AYa AL i priipg priy gnx ¥..09-

3.90 ~1.47 -7.15 0.29
(0.207) (0.467)* (0.161)
3.91 -1.66 -9.47 0.02
AY. (0.228) (0.601) (0.000)
3.74 ~1.69 ~7.49 -1.75 0.89 0.60
(0.230) (0.544) * (0.48T)*  (0.118) (0.000)
12.95 20.50 -0.27
(0.726) * (0.083)
AELOAE 13.45 21.51 -0.02
(0.730) * (0.000)
14,40 18.93 3.84 —4.91 0.02
(0.714) * (0.545)*  (0.333) (0.000)
59.82 -0.68
Al (0.089)
63.24 —0.61
(0.154)
fripg 48.65 7.73 -3.60 -0.63
(0.598)*%  (0.317) (0.176)
frix 3.43 0.81 -0.02
{0.109) (0.000)
X 15.01 6.15
(©.077)
0.88
Yobl¥e 0.24
. ‘ .26

NOTAS: En el caso de ecomomis cerrada, la cifra superior corresponde al periodo 1950-69 y la inferior a 1053-69. Entre
paréntesis, coeficientes de correlacién en valor absolutn; el asterisco indiea significativamente distinto de ccro con
un intervale de confiznza del 5 ¢, Se han omitide lag covarianeias en la parte inferior de la diagonal principal.
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bilidad de la inversion, seguida por la variabilidad del gasic
publico en términos reales. Si se considera el sector externo,
la variabilidad de las exportaciones asume un papel de rele-
vancia, si bien a costa de la varizbilidad de la inversion y
no del gasto publico; en otros términos, la exclusion del sector
externo lleva a una sobrevaluacion de la variabilidad de la inver-
sion y, por consiguiente, resulta mas adecuado tomar eomo repre-
sentativa de su influencia el monto de los bienes de capital produ-
‘cidos internamente (i) que la Inversién bruta total (). Ello se
‘encuentra fambién apoyado en la reducida proporcion explicativa
‘de las importaciones de bienes de capital.

Segundo, la inflyencia de los cambiocs en la tasa de inflacién
parecerian bastante moderados por si mismos, desde que su contri-
bucién a la varianza total es reducida. Sin embargo, dicha con-
clusion es engafioss, por dos motivos principales., Por una parte,
existe una relacién estrecha entre la tasa de infilacion y el volumen
de inversién, ¥ en menor medida con el gasio del gobierno, como
bien se observa en la coniribucién indirecta de dichos factores y
en 1a asociacidn significativa con el primere de ellos. Por otro lado,
las fasas de inflacién sumamente variables —los apartamientos de
la tasa media superaron un cuarto del valor de ésta en mdas de dos
tercios de los afios examinados y tres cuartos en un tercio de
ellos—, en el supuesto gue la demanda se hubiera mantenido esta-
ble, hubieran traido cambhios en el nivel del producto nacional del
orden del 2 al 3%. Es mas, un programa de estabilizacion, enten-
dido ¢como una reduccién drastica de la tasa de inflacién hasta
valores cercanos a cero, tendria efectos depresivos muy importantes,
los cuales deberian ser compensados con aumentos equilibradores
en la demanda de bienes de consumo y de inversidén o con ajustes
del gasto piliblico.

Tercero, existe un alto grado de asociacidn entre la variabilidad
procedente del gasto plblico y la procedente de la inversién, en
cualguiera de las versiones explicativas. Visto con posterioridad,
habria existido una falta completa de coordinacion entre las poli-
ticas de fomento o restriceion de las inversiones y la politica fizeal,
0 blen una falta de calibraje en los montos fijados a las variables,
o bien una ausencia de deseo o de conclencia acerca de una politica
de estabillzacién —y crecimiento sostenido— del nivel de actividad
econdmica, No es del caso conducir el anélisis en detalle y con
referencia al momento en gue las medidas se tomaron, aunque si
los caracteres de la situacién y limitaciones operativas seran el
tema de las secciones siguientes,

Por dltimo, los restantes factores v sus interacciones no parecen

tener suficiente trascendencia para recibir un tratamiento espeecial.

6. Variavilidad de la inversién

El efecto del comportamiento erritico de la inversion supera por
lejos la influencia de cualquier otro factor en la explicacién de los
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cambios en el nivel y la variabilidad de la actividad econdmica
durante el periodo estudiado. Dos aspectos merecen consideracion
por separado: uno, el monto ¥ la composicion de la inversion total,
v otro, el origen interno o externo de los hienes de capital que con-
tribuyeron a formarla.

Antes que nada, no obstante las dificultades provenientes de la
falta de detalle en las eifras oficiales, no estd de mas recordar las
cuatro categorias identificables de la Inversién: construccién pri-
vada (para vivienda y actividades comerciales e industriales), com-
pras de maguinaria y equipo, inventarios e inversién neta externa.
Se dejaran de lado los inventarios, pues, salvo propositos espocula-
tivos de corto plazo o condiciones especiales en materia de ¢:édito
bancaric, no tienen caracter auténomo, asi como la inversidn ex-
terna, por andlogas razones, para concentrar el andlisis en los dos
primeros ¥ mas importantes componentes.

A pesar de lo extrafio de la afirmacion, el facter mas impor-
tante en la explicacidn de la variabilidad a certo plazo de la inver-
sion tiene caracter estructural, si con tal adjetivo se denomina a
un elemento que hg operade en forma consistente a través de todo
el periodo. Este ha sido la disminncién de la participacion relativa
de la construceidén privada, especialmente residencial, en la inver-
sion total. Al comienzo de la década de 1950 1a construccién repre-
senfaba més de la mitad de la formacién bruta de capital privado,
incluido el poseide por €! gobierno bajo la forma de empresas de
servicios piblicos; al final de la década de 1960 apenss llegaba a
algo mas de un cuarto. En términos de incrementos anuales, el
promedic del crecimiento de este tipo de inversion fue de muy poca
importancia, alcanzando sélo a un quinto del total. Sin embargo,
excepto durante la recesion de 1839, no fue afectado de manera
apreciable por los cambios en las condiciones de la economia,

En econsecuencia, la ya de por si grande inestahilidad en el
volumen de las compras de maguinarias ¥y equipo tendié a provocar
variaciones en la inversién total —y por ende en el nivel total de
actividad econdmica— atn mas agudas. Solamente el 3.7% de la
varianza total de la inversion es dsbida a cambics en la construc-
cidn, en tanto que el 64.8% es debido a cambios en la inversion en
bienes durables le produccion, Cuando se excluyen los bienes de
capital importados, la variabilidad de la inversidn se reduce consi-
derablemente pero las conclusiones sobre la importancia relativa de
las diferentes fuentes de variacidn no se alteran en lo esencial: el
porcentaje de la varianza de la construecidn sobre la de la inversion
total se incrementa at 10.4% y el de maguinarias y equips se re-
duce al 57.9%.

No es obvio gue deba achacarse al sector privado la culpa
exclusiva por la Inestabilidad del compertamiento de la inversidn.
En gran medida ha respondido a politicas llevadas a cabo por el
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goblerno. En pariicular, y para hacer una mencidn muy sintética
de las mas importantes, cabe consignar la politica de financiacion
de la construccién de viviendas, las medidas de fomento de la com-
pra de bienes durables de produccidn producidos en el pals y las
politicas de Importacion de bienes de capital.

Los pocos resultados esperables de una politica monetaria per-
misiva orientada a acompafiar un proceso inflacionario cuya tasa
ests fijada exdzenamente —y todavia Impedida de actuar sobre las
tasas reales de interés— se hallan reducidos a lo que pueda lograrse
con el manejo de la disponibilidad de crédito bancario ¥ de otras
entidades financieras en Areas donde existen limitadas transferen-
cias sectoriales a través de camhios en el endeudamiento Interem-
presario. Uno de los elemplos de instrumento muy efectivo es la
disponibilidad de crédltos hipotecarics scbre nuevos edificlos, espe-
clalmente para viviendas de familias de bajo ingreso. Hasta 1858
aproximadamente entre un tercio ¥y la mitad de la construecién
residencial estuvo financiada con distintos tipos de crédito; los dos
afios de menores porcentajes son precisamente 1952 y 1953. La dis-
ponibilidad crediticia alcanza su reduceldn maxima hacia 1959,
cuando la proporeién financiada es de un 14.5%, y se recompone
luego con un sistema financiero més complejo en un lapso de un
guinguenio, llegando el porceniaje financiado a un tercio ¥y en los
dos 1ltimos afios nuevamente la mitad®. La disminucién de la
participacion de la construceién en la inversién total apareee en-
tonces como la consecuencia légica de aquellas medidas.

Las compras en el pais de blenes de capital fueron fomentadas
en diversas oportunidades y con variada intensidad; su resefia es-
capa los limites del presente anallgis, como también los efectos de
las medidas concretas. Por un lado existieron créditos a ias empre-
545 para ese proposito y por otro se acordaron exenciones impo-
sitivas para diferentes montos y grupos selecclonados de bienes de
inversién. Es probable gue hayan prevalecido consideraciones de
largo plazo y metas de més rapido crecimiento econdmico al otorgar
estas franguicias, pero tendieron a agravar las fluctuaciones eco-
ndmicas mas que a amortiguarlas,

Finalmente, otro tanto puede decirze de la importacién de bie-
nes de capital, regulada con medidas de puro caracter contingente
¥ vinculada a la situacidon Inmediata de la balanza de pagos ¢ la
disponibilidad de financiacidn externa. Como resultado, dichas com-
pras no mantuvieron un nivel uniforme y, por el conirarlo, se dis-

19. Viéanse Ias cifras contenidas en LiTwIixczUK [4] y en [6, IV Trimestra 1972,
phg. 24],
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tribuyeron mas bien con un patron eiclico 20, Tal cual se aprecia
en la entrada correspondiente de la tabla 2, existié un movimiento
en el mismo sentido de la compra de bienes de inversiim y de las
importaciones de blenes de capital, con el econsiguiente agrava-
miento del comportamients fluctuante de la economia.

7. Posibilidades de la politica fiscal

Aunque antes se ha discutido el efecto del gasto piblico en tér-
minos reales sobre el nivel de actividad econdmica, ciertamente no
pueden considerarse esas conclusiones como representativas del efecto
de la politica fiscal. El gasto del gobierno se decide en forma
nominal y con bastante anticipacién respecto al momento cuando
va a ser llevado a cabo; los ajustes posteriores por lo comin son
producto de las circunstancias mas que de decisiones independien-
tes. Con una tasa de inflacién exdgena, el valor observado no es
un indicador adecuado del gue supuestamente intentaba el gobler-
no. Resulta casi imposible en la practica conocer las acclones fis-
cales que el gobierno tenia en mente, la tasa esperada de inflacidn
utilizada en la preparacién del presuruesto, las adaptaciones reali-
zadas cuando Ia tasa de inflacidn se apartdé de la tasa esperada ¥
las correcciones posteriores mediante acclones independientes, Sin
embargo, todos estos elementos estan reflejados en los valores ob-
servados de g.

Para tener una tdea de la influencia de (3, esto es, de la politica
fiscal, se formularan algunas hipdtesis acerca del caracter y la for-
ms en que fueron tomadas las decisiones. No es éste un buen meé-
todo para evaluar la politica fiscal pero, en ausencia de otro msjor,

20, L participacién porcentusl de log bienes importados en el total de compras de
bienes de capital (A) y en sus cambiog anuales (B) muesira el fenémeno

Afio A B
1953 32.1

19564 25.1 112.5
1955 27.7 23.6
1856 26.5 17.1
1957 27.0 32.8
1958 25.2 —47.4
1959 31.1 —2.9
1960 27.4 23.1
1561 24.0 10.5
1963 29.8 34.1
1963 27.0 38.5
1964 23.8 0.7
1965 18.7 -—581.3
1966 19.90 36.4
1967 19.2 26.5
1968 20.2 81.2
1969 22.5 5.6
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serd usado como un mero instrumento exploratorio: eliminaciones
o cambios para hacerlo mas representativo de la conducta concreta
permitiran sin mayor dificultad corregir las conclusiones, No hay
para qué decir que los comentarios sobre eficacia de la politica fis-
cal sufren esta dificultad inieial.

Se supondrd que el gasto pablico en términos nominales se ha
fijado apoyandose en los siguienies principios: primeceroe, se obtiene
ung estimacion basica del gasto a realizar corrigiendo el nivel ob-
servado en el periodo anterier, en términos reales, de acuerdo a la
tasa esperada de inflacién; segundo, este importe se ajusta segin
el gobierno siga una politica expansionista o contraccionista; ter-
cero, este cambio en la politica puede ser observado —y medido—
por los cambios efectivos que tuvisron lugar en e! periodo; cuarto, la
tasa esperada de inflacidon es la tasa media de inflacion 21.

Tomando el primer término de la relacién (I10.A) —o su hom6-
logo en la relacién (10.B)-— y haciendo la distincidn entre la tasa
esperada (p) y efectiva (p) de inflacion, se tiene para el efecto ds
la politica fiscal

1 1 14+p 1+p
G ~ A(p) —— G ~ P
1+p 1+p 1+p 14p

v para el cambio anual

(13) Mp

g

di.  1-4p 1-4p . 14p
(14} o gp+r+|—mg———2p
dp  1-4p l+p (1-}-p)=

El primer término, cuando no existe discrepancia entre la tasa
efectiva ¥y esperada de inflacion, mide el efecto de la inflacién y
corresponde al primer término de la relacidn (11.A), u (11.B) en
la fermulacién alternativa, El segundo, en consonanecia con los se-
gundos términos de la relacidén (127, toma en cuenta el efecto pro-
pio del cambio en el nivel real del gasto piublico, pero con Ia dife-
rencia que ahora es afectado por la posible discrepancia enire la
tasa esperada y efectiva de inflacidn. Finalmente, el tercero regis-
tra las consecuencias de fijar el gasto tomandc una tasa de infla-
eibn que Iuego no resulta conecretada en la realidad. Si g fuera nulo,
se tendria el efecto de una politica fiseal que maniiene un nivel
constante de gastos a la tasa esperada de inflacidn.

21. Esto puede expresarse on la siguiente forma:

G, =g~ (1 + 1) + G
donde el primer término registra los principios primero ¥ cunarte vy el segunde
los principios segunde y tecrecero.
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Una comparacién entre los valores efectivos del gasto publico

en términos reales (g*) v los gue resultarian de llevar a cabo la
politica fiscal supuesta, incluidos en la tabla 322, conduce a clerfas
conclusiones generales. Si la tasa de inflacion hublera permanecido
constante y, por consiguiente, hubiera sido prevista correctamente
en su valor medio (p =7, el efecto de la politica fiscal habria sido
mucho mayor que el gue muestran los cambios ocurridos en el nivel
del gasto publico en términos reales, Y tampoco hubiera sido siem-
pre en la misma direccion: en particular, existe correspondencia en
ocasién de las medidas centractivas implementadoras de los pro-
gramas de estabilizacion de 1930 ¥ 1962-83, pero no es enteramente
el caso en 1952 v 1966-67. En los aflos cuando podria haber existido
un excese en la demanda agregada, las politicas fiscales no con-
tribuyeron a compensarla con una reduceién del gasto. Finalmente,
después de 1967 el cambio efectivo en el gasto publico en términos
reales subestima el caracter expansivo de la politica.

Conocidas las limitaciones para prever la tasa de inflacion, la
conclusién inmediata es la de una baja eficiencia prictica de la
politica fiscal para actuar en un ambiente econémico caracterizado
por una tasa ce inflacién muy variable. El efecto de cualguler
medida tendiente a expandir o contraer el gasto publico nominal se
hace impredecible y su habilidad para influir (y eventualmente
compensar otros factores) sobre et nivel de actividad econdmica
agregada es muy pobre. Cambios meramente adaptativos para res-
ponder al curso de la inflacién después que ésta ha sido observada
es muy dificil que merezean la denominacién de politica fiscal.

En estas circunstancias cabe prezuntarse si las autoridades hu-
bieran podido hacer algo mejor de lo que efectivamente hicieron,
o dejaron de hacer. Para contestar esta cuestion se puede comparar
la politica supuesta con otras de reemplazo. Una alternativa hu-
biera sido llevar a cabo un aumento constante del gasto publico
en términos reales —o en una proporeién constante respscto al pro-
ducto nacional, con similares resultado—, un tipo de politica neu-
tral que sin ayudar a estabilizar la economia tampoco contribuye

22. Obsérvese gue ca la tabla no se han tomado en cuenta los valores de X4 ¥ @
Elo se debs & gue no estd analizande el efecto del gasto phblico, sino suz po-
gibilidades de implementacitn en un volumen adecuado o deseado por la autoridad
(politica fiscul).
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TABLA 3
ALTERNATIVAS DE POLITICA FISCAL (10° PESOS DE 1960)

1-+p 1+p .

g
1+p (1Lp)2

Afio g* Politica Alterna- Alterna~
supuesta tiva, I tiva 11
1950-51 2.0 -8.8 8.0 -10.6
1951-52 4.7 -6.9 0.5 3.0
19852-53 0.3 10.9 12.9 15.2
1953-54 -0.9 11.3 14.2 14.2
1954-55 -0.6 3.8 11.6 11.6
1955~56 3.9 1.1 -0.4 -3.0
1956-57 1.1 1.4 2.8 2.8
1957-58 10.2 8.5 -8.2 -11.0
1958-59 -2.9 -15.4 -9.3 -8.5
1959-60 18.5 21.0 5.0 2.5
1960-61 4.1 17.1 15.8 13.4
1961-62 -6.4 -14.1 ~4.8 -2.0
1962-63 -2.7 -%.0 -3.5 -0.9
1963-64 1.7 3.7 -2.9 -2.9
1964.65 -0.7 8.7 -3.4 -3.4
1865-68 4.8 3.4 1.1 -1.5
1566-67 7.3 8.4 3.6 3.6
1967-68 8.8 16.1 10.1 10.1
1963-69 5.2 22.7 20.3 18.0

a crear una fuente adicional de inestabilidad (aliernativa I). Bajo
la hipdtesis de que el gobierno hubiera contado con la posibilidad
de prever el comportamiento de la inversién privada, otra alterna-
tiva habria sido, por ejemplo, duplicar el incremento del gasto
plblico en términos reales durante los afios cuando se esperaba
su disminucién y mantener el nivel del afio anterior cuando se
esperaba un aumento (alternativa II). Los valores que hubiera te-
nido el gasto piliblico estdn incluidos en la tabla 2 para un aumento
en términos reales igual al promedio del periodo 23,

En general, ninguna de las politicas ayudaria a mejorar la
eficiencla de la politica fiseal en estabilizar 1a actividad economica,.
Dado el escaso conocimiento de las antoridades respecto a la velo-
cidad de la inflacién y al ecomportamiento del sector privado, es
dificil imaginar replas opsrativas de politlca més consistentes y

23. Politica inadeenada en el largo plazo, empero, porque implica un nivel extrema-

damente baje de inversién pablica.
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adecuadas. En consecuencia, el efecto adicional de la inflacion im-
pedir decisiones racionales de politica es omitido cuando se toma
nnicamente como medida el efecte directo del cambio en los pre-
cios, tal cual es Ay. en ¢l presente. En una economia sometida a

una

tasa variable de inflacion las acciones fiscales sélo admitirian

mejoras si fuera posible el acortamiento del tiempo indispensable
para llevar a cabo las adaptaciones al ritmo de aquélla.
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COMPORTAMIENTO COYUNTURAL DE LA ECONOMIA
ARGENTINA (1950-69)

RESUMEN

Durante el periodo 1850-69 coexistieron en Ia, Argentina una
actlvidad econémica fluctuante ¥y una tasa variable de inflacidn,
con una asociacién muy débil entre ellas. Bajo 1a hipétesis que la
tasa de Inflacién estd determinada fundamentalmente por expecta-
tivas, se desarrolla un modelo explicativo donde el nivel de acti-
vidad depende de los componentes exdgenos de la demanda asi
como de los efectos de la inflacion sobre las variables ccondmicas
¥ se investiga en forma cuantitativa la importancia de las distintas
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fuentes de inestabilidad econdmica (variabilidad de las Inversiones,
gasto publico y producclén agropecuaria, y en una formulacién
mas completa, importaciones de bienes de capital vy exportaciones).

CONJUNCTURAL BEHAVIOR OF THE ARGENTINE ECONOMY
1950-89

SUMMARY

During the period 1850-69 in Argentina coexisted a fluctuating
economic activity and a varlable inflationary rate, although with
no clear relationship between them. An explanatory model of eco-
nomic behavior is developed under the assumption that the rate of
inflation is governed by expectations, the exogenous components
of aggregate demand and the effect of inflation on economic va-
riables being the determinants of activity level. A quantitative
assessment of the various sources of economic instability (invest-
ment variability, Government spending, agricultural production,
exports and imports of capital goods) is included as well,





