SUSTITUCION DE IMPORTACIONES Y FORMACION
DE CAPITAL
(La industria textil: 1920-1940)
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1. INTRODUCCION

En la literatura sobre desarrollo econémico es frecuente en-
contrar la afirmacién de que el paso de una economia subdesarro-
llada a una industrial se distingue por una aceleraciéon en el cre-
cimiento del sector manufacturero.

Al mismo tiempo, se ha observado que el desarrollo de las in-
dustrias “livianas”, especialmente la textil, suele acompafiar los
primeros pasos del desarrollo manufacturero en las economias no
centralizadas.

Estas dos caracteristicas parecen haber estado presentes de algu-
na forma en el desarrollo industrial argentino de la década de 1930.
La existencia de una discontinuidad en el proceso de crecimiento
manufacturero ha sido afirmado por varios autores que se han ocu-
pado de analizar el desarrollo econémico argentino.! No es el pro-
posito de este trabajo analizar las caracteristicas de este hecho.?
Aqui sélo adelantaremos que la aludida discontinuidad no se con-
cretd en un salto brusco de la produccién industrial, sino que tomo
la forma de una marcada aceleracién en el ritmo de sustituciéon de
importaciones, sobre todo en la industria textil.

* Investigador del Centro de Investigaciones Econémicas del Instituto Torcuato Di Tella.
Profesor Titular de la Universidad Catdélica Argentina.

! DI TELLA, Guido y ZYMELMAN, M.: Las etapas del desarrollo econémico
argentino, EUDEBA, Buenos Aires, 1967, presenta esta tesis en forma
explicita, La misma habia sido desarrollada previamente en la tesis doc-
toral de ambos autores presentada en M.I T. en 1959. Afirmaciones
similares, aunque en otro contexto, pueden encontrarse en varios trabajos
de la CEPAL sobre la Argentina vy en A. FERRER: La Economia Ar-
gentina.

2 Un analisis mas detallado del mismo se hace en “Precios, Sustitucion
de Importaciones e inversién”, a publicarse en la Editorial del Instituto
Torcuato Di Tella.
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En efecto, mientras la depresion de esos afios mantenia el con-
sumo a niveles estacionarios, la industria textil aumenté su tasa
de crecimiento, con un nivel de importaciones declinante, mientras
otras industrias que hasta entonces habian tenido ventajas compa-
rativas con respecto a la textil, seguian méas de cerca las oscilacio-
nes del ciclo.

El propésito de este trabajo es el de individualizar las varia-
bles que determinaron el proceso aludido. La informacion disponi-
ble permite adelantar la hipétesis de que el estimulo de la sustitu-
cion de importaciones fue una consecuencia de cambios en los pre-
cios relativos mas bien que de otras variables. Al mismo tiempo, estos
cambios en los precios pueden remontarse a la depresién mundial
v a la politica aduanera y cambiaria seguida por la Argentina para
hacerle frente.

Es sabido que durante la depresion los precics agropecuarios
bajaron mas que los industriales. En principio, ello indicaria que
las industrias con un alto porcentaje de insumos agropecuarios tu-
vieron incentivos para expandirse. En el caso concreto de la indus-
tria textil, los precios del algoddén y de la lana bajaron sensible-
mente aun antes que la depresion comenzara a hacerse sentir y el
descenso continué hasta bien entrados los afios 30.

Al mismo tiempo, las medidas arancelarias y cambiarias toma-
das a principios de la década tendieron a hacer subir los precios
de los productos textiles finales en relacion con los costos, en el
mercado interno. En primer lugar, los aranceles aduaneros efectivos
fueron aumentados considerablemente, trayendo como consecuencia
un aumento del producto final. Por otra parte, si bien la devalua-
cion de 1931 afect6 tanto a los precios de los insumos exportables como
a los de los productos finales, la politica de cambios diferenciales
seguida desde 1933, dio como resultado un aumento de los ultimos
en relacién con los primeros.

Por fin, los salarios industriales se mantuvieron relativamente
estables en el periodo, con algunos descensos de no mucha signifi-
cacién desde el punto de vista de los costos industriales. Con un
indice general de precios también en baja, el conjunto del panora-
ma sefiala que las empresas dedicadas a la fabricacion de hilados
y tejidos vieron mejorada su posicion competitiva en el mercado
interno, lo que las llevd asi a aumentar su produccidén y su capaci-
dad instalada.



SUSTITUCION DE IMPORTACIONES . .. 101

Esta muy suscinta presentaciéon del problema sugiere la con-
veniencia de un modelo en el que los precios de producto e insu-
mos entren explicitamente como variables explicativas del volu-
men de produccién y de la acumulacién de capital. Pensamos que
la segunda variable es més relevante para arrojar alguna luz sobre
el proceso de desarrollo industrial, por lo que la hemos elegido en
nuestro andalisis como variable a explicar.

Dentro de estas lineas generales, en la Parte II de este trabajo
analizaremos las condiciones de oferta y demanda que atravesd la
industria en el periodo estudiado para luego formalizar un modelo
de formacién de capital que las incluya. Una vez desarrollado dicho
modelo, lo someteremos a un test estadistico en la tercera parte.
Por razones de limitaciéon de la informacién existente, este test se
referird sélo a la industria de hilados de algodén.

II. EL MODELO PROPUESTO

En los modelos neoclasicos la formaciéon de capital se explica
en funcién de los beneficios esperados por las empresas. En otras
palabras, dada la funcién de produccién, los cambios en la deman-
da de los servicios de capital estan determinados por cambios es-
perados en las funciones de demanda del producto final y en las
funciones de oferta de los factores productivos e insumos. Al mis-
mo tiempo, la demanda de bienes de inversién queda determinada
tanto por los cambios en la demanda de servicios del capital como
por la necesidad de reemplazar el capital depreciado.

En este trabajo plantearemos un modelo siguiendo estas lineas
generales. M4s concretamente, proponemos un modelo en el cual
los empresarios tratan de maximizar, dentro de su horizonte de
planeacioén, el valor actual del flujo de los ingresos netos de gastos
corrientes y de capital, dentro de las posibilidades ofrecidas por la
funcién de produccién y la necesidad de reemplazar el capital de-
preciado. Este planteo del problema, da por resultado un sendero
optimo en la formacién de capital idéntico al que surge de maximi-
zar el valor descontado del flujo de beneficios esperados.

Antes de desarrollar este modelo més formalmente, destacare-
mos los elementos méas importantes que caracterizaron las condicio-
nes de la demanda y oferta durante el periodo considerado a fin
de incorporarlos a nuestro analisis.
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Situacion de la¢ Demanda

No hay dudas de que la competencia con las importaciones fue
uno de los elementos distintivos del desarrollo textil entre 1920 y
1939. Por otra parte, el mercado argentino era entonces una frac-
ciéon muy pequena del mercado mundial, por lo que se puede con-
siderar al precio del producto final como dado en el mercado in-
terno, a un nivel fijado por el precio internacional corregido por los
costos de transporte y los aranceles de importacién. En otras pala-
bras, estamos postulando una curva de demanda infinitamente
elastica no s6lo para las empresas individuales sino también para
toda la industria, como aproximacién a las condiciones imperantes
en el periodo.

La Funcién de Produccidén

La informacién disponible indica que una funcién de produccién
de coeficientes fijos y rendimientos constantes a escala es la ade-
cuada en este caso. La argumentacion basica que sustenta esta hi-
potesis estd dada por T. S. SHEN en un trabajo que se refiere a la
industria textil algodonera de los Estados Unidos en el periodo 1920-
1939 3. Si bien el estudio se refiere a los Estados Unidos, sus con-
clusiones en lo que respecta a la forma de la funcién de produccién
pueden extenderse sin dificultades a otros paises, ya que las carac-
teristicas técnicas bésicas se han aplicado en todo el mundo sin
cambios sustanciales.

En el caso particular de la industria algodonera, los insumos
que consideramos son el algodén y los servicios del trabajo y del
capital.

En lo que se refiere al algododn, surge a primera vista la im-
posibilidad practica de sustituirlo por cualquiera de los otros insu-
mos para producir una cantidad dada de producto final.

Cualquiera sea el grado de utilizacién de estos ultimos, se ne-
cesitard para un nivel tecnolégico dado, siempre la misma canti-
dad de algodén para producir, digamos, un kilogramo de hilado.
Esta relacion, por otra parte, se mantiene fija para distintos vold-

3 SHEN, T. S.: “Job Analysis and Historical Productivities in the American
Cotton Textile Industry: A Study in Methodology”, Review of Economic
and Statistics, Vol. XL, N° 2, May 1950, pp. 152-154.
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menes de produccién. La misma consideracién vale para el hilado
con respecto al tejido, ete.

Queda entonces por discutir la relacién existente entre los in-
sumos de capital y trabajo.

Para analizar nuestro problema hay que tener en cuenta, en pri-
mer lugar que en la industria textil el producto por unidad de los
servicios del capital es una funcién creciente de la velocidad con
que se opera la maquinaria. Asi, un huso de hilar operado a 7.500
revoluciones por minuto produce en un tiempo dado menos hilado
que otro operado a 9.000 revoluciones por minuto. De esta manera,
el producto por hora-méquina es maximo cuando se opera a la ma-
quinaria a la velocidad méxima compatible con el tipo de producto
deseado.

Por otra parte, el producto por hora-hombre depende, en gene-
ral, de la relacién que existe entre la frecuencia con que el factor
trabajo debe realizar las tareas que se le asignan y el volumen de
produccion, siempre en un tiempo dado. En la industria textil, esta
relacion es distinta para distintos tipos de tareas.

Para nuestros propodsitos, es suficiente con distinguir entre tres
tipos de tareas: 1) aquéllas cuya tasa de ocurrencia en un tiempo
dado es independiente del volumen de produccién. Llamaremos a
estas tareas la de tipo L;; 2) aquéllas cuya frecuencia varia propor-
cionalmente con el volumen de produccién (tareas de tipo L.);
3) tareas cuya tasa de ocurrencia aumenta a una tasa creciente a
medida que aumenta el volumen de produccién (tareas de tipo Ls).
Entre el primer tipo de tareas se pueden incluir, por ejemplo, la
supervision, la limpieza de la maquinaria y del local, ete., que in-
sumen el mismo tiempo cualquiera sea el nivel de produccién o la
velocidad a que se opera la maquinaria. El tipo L, incluye tareas
como la alimentacion de husos o telares y el retiro de las bobinas
llenas, que insumen tiempo en una proporcién fija con el total pro-
ducido. Por fin, entre las tareas de tipo L; se pueden nombrar las
que realizan los operarios encargados de unir las hebras de al-
godon o hilado que se rompen, mientras la maquinaria esta en ope-
racién. Es sabido que las roturas son mayores a medida que la
velocidad de la maquinaria (y por lo tanto el volumen de produc-
cién para una planta dada) aumenta, siendo el incremento de las
roturas méas que proporcinal con respecto al aumento de la pro-
duccidn.
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Teniendo esto en cuenta, consideramos las posibilidades de sus-
titucién entre capital y trabajo para un volumen de produccion
dado, tomando a cada tipo de tarea por separado. Para las tareas
de tipo L., surge inmediatamente que la combinaciéon Optima de
capital y el trabajo empleado en las mismas no se vera afectada
por los precios relativos de los factores, ya que la misma se obten-
dra siempre operando la maquinaria al maximo posible de velocidad,
lo que permite maximizar al mismo tiempo el producto por unidad de
trabajo y de capital. Si la velocidad de la maquinaria se redujera,
serfan necesarias mas maquinas para obtener la misma produccion,
con una cantidad de trabajo constante, lo que aumentaria los costos
totales cualquiera sean los precios del capital y el trabajo.

A la misma conclusién se llega considerando aisladamente las
posibilidades de sustitucién entre el capital y el trabajo involu-
crado en L.. En efecto, a medida que aumentamos la velocidad de
operacion de la maquinaria, el producto por unidad de capital au-
menta, mientras que el producto por hora-hombre se mantiene cons-
tante. En estas condiciones, otra vez el punto de eficiencia optima
estara dado cuando se opere al maximo de velocidad posible, cual-
quiera sean los precios del capital y el trabajo. Para una cantidad
dada de produccién y de trabajo, cualquier disminucién en la velo-
cidad de la maquina aumentari los requerimientos de capital nece-
sarios y por lo tanto los costos.

La situacién cambia cuando consideramos la relacién oOptima
entre capital y el trabajo asignado a Ljs. En este caso, el producto
por unidad de capital aumenta al aumentar la velocidad, pero al
mismo tiempo disminuye el producto por hombre. En otras palabras,
un determinado nivel de produccién puede alcanzarse con un nu-
mero de maquinarias operando a altas velocidades y una cierta can-
tidad de trabajo, o con mas maquinarias operando a menos veloci-
dad y menos horas-hombre. En este caso la combinacion optima de
capital y trabajo dependera de los precios relativos de los factores.

En definitiva, entonces, la posibilidad de sustituir capital y tra-
bajo asignado a todas las tareas necesarias para el proceso de pro-
duccién serd funcién de: 1) de la importancia relativa del trabajo
asignado a Lj, con respecto al asignado a L; ¥ L»; 2) de la elasticidad
de sustitucién entre capital y Ls. Teniendo en cuenta ambos factores,
se puede postular una funcién de produccién para la industria textil
«con coeficientes fijos como una aproximacion. En el trabajo de SHEN
ya mencionado, por ejemplo, las tasas marginales de sustitucion
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calculadas para el proceso de hilado indican que es necesario un
aumento en diez veces del salario, manteniendo fijo el precio del
capital, para que la relacién capital/trabajo cambie en 25 %.

La oferta de factores productivos

Como en el caso de la demanda por el producto final, la infor-
macién disponible apunta hacia la existencia de un mercado de
trabajo competitivo. A pesar de haber crecido considerablemente
entre 1920 y 1939, la industria textil represent6é siempre una frac-
cién pequefia de la demanda de trabajo. En 1914 la industria textil
empleaba sélo el 3,4 % de los trabajadores ocupados en la industria
manufacturera. En 1939 esta proporcion habia llegado al 11,5 %. En
estas condiciones ninguna empresa individual podria haber ejercido
poder monopdlico significativo en el mercado de trabajo, cualquiera
fuese su posicién relativa dentro de la industria.

Esto nos permite considerar al nivel de salarios como dado para
cada empresa en particular.

Se llega a una conclusién analoga cuando se considera los mer-
cados de materias primas. Para nuestros propositos, es suficiente
con considerar los mercados de algoddén y lana. Entre 1920 y 1939
los precios de estos productos estaban dados por la industria al nivel
fijado en los mercados internacionales.

En efecto, ambos productos se exportaban de la Argentina, y en
ambos casos, pero especialmente en el del algodén, la participacion
argentina en el mercado mundial era pequefla, de manera que su
influencia en los precios fue practicamente nula.

La misma consideracién vale para el mercado de los bienes de
inversién, ya que practicamente toda la maquinaria se importaba
en ese entonces y la demanda de las empresas argentinas, dada su
pequefisima magnitud relativa, no tenia posibilidad de influir en el
mercado mundial.

La existencia de un mercado de capitales perfecto es mas dificil
de justificar dentro del contexto que nos ocupa. En primer lugar,
parece razonable que haya existido alguna diferencia entre la tasa
de interés que se paga y la que se puede cobrar. Ademas, también
parece mas cercano a la realidad trabajar con una tasa de interés
que varie de acuerdo con la solvencia del deudor, el monto de la
operacién, el plazo de financiacién, etc. Sin embargo, las complica-
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ciones que se introducirian en un modelo que tuviera en cuenta
todos estos factores serian muy grandes y dificiles de manejar.

A fin de obviar estas dificultades supondremos a los efectos for-
males, un mercado financiero donde las empresas pueden prestar o
tomar prestado a la misma tasa de interés, que se supone indepen-
diente del monto de la operacion.

Sin embargo, supondremos al mismo tiempo que la introduccion
de equipo nuevo va acompanada por costos crecientes. La existencia
de estos costos asegura un limite para el tamano optimo de estas
dltimas, atin en el caso de rendimientos constantes a escala.

Esta formulacién es formalmente idéntica a la presentada por
EISNER y STROTZ, quienes indican dos situaciones en la que pue-
den aparecer costos crecientes de expansion.t La primera de ellas
se da cuando la empresa se enfrenta en el corto plazo con una curva
creciente de oferta de bienes de capital. La segunda, cuando la ex-
pansién de la planta exige costos adicionales de ajuste internos a la
firma, y crecientes con la magnitud de la expansién.

En nuestro caso, si bien no descartamos la posibilidad de que
existan costos crecientes de ajuste por la segunda de las razones
aludidas, pensamos que la inversién trajo aparejados costos finan-
cieros crecientes. Por ello, aproximaremos el costo total de ajuste
con una funcién cuadratica, haciéndolo depender de la inversién
bruta y no sélo de la tasa de expansién neta como lo hacen EISNER
vy STROTZ.

La forma cuadratica la hemos adoptado fundamentalmente por
conveniencia matematica en el manejo de la funcién de costos. Al
mismo tiempo, la haremos depender de la inversién bruta porque
parece razonable pensar que los costos de ajuste internos a la em-
presa se presentan siempre que se introduce equipo nuevo, alin
cuando se lo haga simplemente para reemplazar al capital depre-
ciado, sobre todo si se tiene en cuenta que en realidad, estamos
pensando en una funcién que absorba de alguna manera la existen-
cia de imperfecciones en el mercado financiero.

Para completar la descripcién de las condiciones que determinan
los costos es necesario postular la forma en la cual la depreciacién

* EISNER y STROTZ: “Determinants of Bussiness Investment”, separata de
la Commission on Money and Credit, Impacts of Monetary Policy. Prentice
Hall, 1963. Ver también: GOULD, J., A Micro-economic Approach to
the Demand for Physical Capital, tesis doctoral sin publicar, The Univer-
sity of Chicago, 1967.
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del stock de capital entra en el mismo. La informacién disponible
con respecto a este punto es escasa y compatible con varias hipétesis
distintas. Por razones de conveniencia en el manejo del modelo su-
pondremos que el stock de capital se deprecia a una tasa constante
8, como es frecuente en los modelos de este tipo.

Oferta Nacional y Extranjera

Lo que venimos diciendo hasta aqui permite visualizar al mer-
cado argentino de textiles como uno en el cual la curva de oferta
se compone de dos secciones, una correspondiente a la oferta ex-
tranjera y otra a la nacional. La oferta extranjera es infinitamente
elastica. La oferta nacional es creciente, tal como lo sugiere la co-
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GRrAFICO 1

existencia de produccion nacional e importaciones. La suma hori-
zontal de ambas constituye la oferta total del mercado interno, tal
como se presenta en el grafico 1, con la funcion ABS, donde el seg-
mento creciente AB es la seccién correspondiente a la oferta nacio-
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nal y la semirrecta BS indica la oferta de importaciones. En la me-
dida que la demanda corte a la oferta a la derecha de BS (es decir,
en la medida que haya importaciones) el precio va a estar dado por
la oferta extranjera. La demanda interna, en cambio, determinara la
cantidad de equilibrio en el mercado interno. Al mismo tiempo, la
participaciéon de la oferta nacional en el mercado dependera de la
posicion tanto de la oferta nacional como de la demanda interna.

Dentro de este esquema simple, se pueden analizar las posibles
consecuencias de un cambio en los determinantes de las condiciones
del mercado. Asi por ejemplo, un aumento en los precios internacio-
nales, o un aumento en los aranceles de importacién haran que la
oferta extranjera se desplace hacia arriba. Como consecuencia, la
cantidad demandada total se reduciria de OC, a OC,;. Sin embargo,
esta reduccién se haria a expensas de las importaciones, que se re-
ducirian de D,C, a D;C;, mientras la produccion nacional aumentaria
de ODy a OD;. De la misma manera se pueden analizar los efectos
de una devaluacién, que haria aumentar el precio en el mercado
interno en una forma semejante a la de la imposiciéon de un arancel
aduanero. Sin embargo en este caso, la oferta nacional también se
desplazara hacia arriba debido al efecto que la devaluacién tendria
sobre los insumos exportables,

Cualquiera fuese el caso, estas breves consideraciones son sufi-
cientes para mostrar cé6mo la situacién competitiva de la oferta
nacional con respecto a las importaciones puede analizarse teniendo
en cuenta solamente los precios de productos y de factores e insu-
mos del mercado interno. Un modelo que los tenga en cuenta para
explicar el crecimiento de la industria implicitamente incorporara
también el proceso de sustitucion de importaciones a que se alude
en la introduccion.

La Formalizacién del Modelo

Las condiciones y supuestos descriptos mas arriba permiten afir.
mar que en cada unidad de tiempo, las empresas textiles enfrentaron
funciones de demanda y oferta de los factores tales que:

pt = d;
w, = do
qe = ds (1)
pt = dg

donde p es el precio del producto; w la tasa de salario; q el precio
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de los bienes de capital; p la tasa de interés; el subindice t indica
tiempo; y las d son constantes.

Ademas hay costos crecientes en la introducciéon de bienes de
inversion, que indicamos con una funcién cuadratica de la forma:

Cl) = a I + a I, 2)

siendo C el costo de la inversidon; I inversién bruta; a, y a; cons-
tantes.

La inversion bruta es igual a la expansidon de la planta maés el
reemplazo de los bienes de capital depreciados, es decir:

I, = dx + 8§ K 3)
fdt
siendo K stock de capital y & la tasa constante de depreciacion.
Por fin, la funciéon de produccién, suponiendo, para simplificar, que
se utiliza un solo insumo material, es:

X = min (aA; hL; mK) (4)

siendo A el monto del insumo material utilizado, a, h y m las
relaciones producto/insumo, producto/trabajo y producto/capital res-
pectivamente, y X el producto final.

Antes de pasar a determinar las condiciones necesarias para la
existencia de un maximo del valor actual de los ingresos futuros
netos esperados, conviene aclarar los supuestos acerca del grado de
empleo de los factores de produccién con que trabajaremos. Ello se
puede sintetizar diciendo que la empresa planea de manera tal de
ubicarse en el codo de la isocuanta correspondiente al nivel de pro-
duccién 6ptima. Dado que la funcién de produccién es de coeficien-
tes fijos y rendimientos constantes a escala, estamos suponiendo
también, en consecuencia, que la empresa planea teniendo en cuenta
relaciones producto/insumos constantes; es decir que, dado el volu-
men de produccién éptima para cada momento del tiempo, quedan
fijados los niveles de cada uno de los insumos que minimizan los
costos. Alternativamente se puede decir que una vez fijados los re-
querimientos de uno de los insumos para un volumen de produccién
dado, se conocen los requerimientos de los demés insumos para cual-
quier nivel de precios relativos de los mismos.

A este supuesto agregaremos que los planes se hacen sobre la
base de que existird durante el horizonte de planeamiento un grado
de utilizacién constante del stock de capital. En otras palabras, cada
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unidad de capital serad operada durante un numero fijo de horas
por dia.

Es conveniente aclarar a este respecto, que estos supuestos trae-
rian complicaciones si se pretendieran estimar los parametros de la
funcién de produccién usados en los planes de la empresa en base
a las observaciones del pasado.

Tomemos por ejemplo, el caso de observaciones pasadas del
stock de capital y del nivel de produccién ilustrados en el grafico
2. El stock de capital esta representado en el eje vertical y el nivel
de produccion en el eje de abcisas.

Supongamos que se quiere establecer el monto de inversién ne-
cesaria para atender a un nivel de produccion futuro X*, dado un
stock de capital actual de K., y que para ello nuestra tnica informa-
cién estd dada por la experiencia anterior segin la cual, teniendo
un stock de K, se ha producido X,. Siendo este el caso, y existiendo
coeficientes fijos, la estimacién resultante de la relacién K/X estaria
dada por la pendiente OA, lo que llevaria a una inversién neta de K,
K,. Pero si durante el periodo 0 el stock de capital hubiera sido utili-
zado por debajo de la capacidad 6ptima, evidentemente estariamos

Stock de capital

A

—

0 X xX* Produccidn

GRAFICO 2
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sobreestimando la relacion K/X correspondiente a la misma y por lo
tanto la expansién requerida para pasar de X, a X*. En efecto, si la
“verdadera” relacién K/X fuese OE, resulta que la inversién necesaria
para alcanzar un nivel 6ptimo de K seria K, K* y no K, K,.

Esta ilustracion sirve para indicar que en el caso en que se
utilice la experiencia pasada para estimar los parametros de la fun-
cién de produccién, la informacién debe ser corregida para eliminar
las distorsiones introducidas por el posible uso redundante de in-
sumos.

Se puede pasar ahora a determinar las condiciones necesarias
para la existencia de un maximo del valor descontado de los ingresos
netos esperados. Para un periodo dado, los ingresos netos son iguales
al total de ventas menos los gastos corrientes y de capital, es decir,
en nuestro caso,

R=pX-rA-wL-ql-a I-a I2 (5),

siendo R el ingreso neto del periodo t, r el precio del insumo
material, L la cantidad de servicios del trabajo y q el precio de los
bienes de capital (el subindice t se ha omitido para simplificar la
notacién).

Dividiendo y multiplicando en (5) los tres primeros términos de
la derecha por X queda:

R=p-pr-yw] X (K)-ql-8al-a I? (6),

donde p = A/X y vy = L/X. Ademas, el nivel de produccién puede
ser considerado como dependiendo sdlo de los servicios del capital,
entendiendo que las variaciones planeadas en el uso del capital van
acompafiadas por variaciones planeadas en la utilizacién de los otros
insumos en las proporciones requeridas por la funcién de produc-
cién, En nuestro caso, X (K) = m K, siendo m la relacién producto
capital en un momento dado.

Por fin, la expresién entre corchetes en (6) puede interpretarse
como beneficios por unidad de producto, excluyendo los costos de
capital. Haciendo b = p — pr — yw, (5) puede escribirse:

R =DbX(K)-qgql-2al-a I 7
Nuestro problema se reduce entonces a hallar las condiciones

para que el valor actual de los beneficios netos esperados a lo largo
del periodo de planeacién sea maximo, es decir:
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N — J'°° R, et dt, méx. o (8)

o

sujeto a la restriccion

I=——3%K 3
" 3)

Las condiciones necesarias de maximo son:

[ mb = (q + a + 2a 1) G+ p) - q - 2al ©),
I =K + sK; K, = K(0) (10),
—pt —pt
d(R. dR
Lim B ) — lim d®ee ) _ 0 (11),
dK dI
t > o t - o

En esta expresion los puntos sobre las variables indican deriva-
das con respecto al tiempo.

Los resultados obtenidos tienen contenido econdémico. En primer
lugar (8) es el valor actual de los ingresos netos esperados que se
debe maximizar, donde p es la tasa de descuento que, en este caso,
coincide con la tasa de interés. En esta expresion b, p v q son los
valores esperados con certeza por los empresarios, lo mismo que
los parametros de la funcién de produccién implicitos en ella, miena
tras que las magnitudes de X, K, L, A y también dK/dt e I quedaran
determinadas en las funciones que resultan de hallar las condiciones
necesarias de maximo.

Las condiciones (10) surgen de la forma de depreciacién de los
bienes de capital supuestos y el hecho que la empresa planea par-
tiendo de un capital dado al comienzo del horizonte de planeacién.

Por otra parte, la expresion (11) dice que el valor actual del
costo de expandir la planta en el momento final del periodo de pla-
neacién debe ser cero.

La interpretacién de (10) también es clara si se la considera
junto con (11). Haciéndolo asi surge que (10) es la condicién nece-
saria usual de maximizacion de beneficios, es decir, como la iguala-
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cién del costo marginal con el ingreso marginal, que en este caso
debe cumplirse para todo momento del tiempo.

Tal como se puntualizd6 mas arriba, b es el beneficio unitario
neto de gastos de insumos materiales y del factor trabajo requeri-
dos para producir una unidad del producto. Dada la estructura de
los mercados del producto y de los factores, es también el beneficio
marginal, interpretado de la misma manera. A su vez, m es la pro-
ductividad marginal del capital, expresada en unidades fisicas, en-
tendida aqui en un sentido especial, es decir, como el incremento
del producto derivado de un incremento del uso del capital cuando
al mismo tiempo aumentamos el uso de los demds insumos en las
proporciones requeridas por la funcién de produccién. Por lo tan-
to mb es el valor de esta productividad marginal del capital neta
de los gastos del trabajo y demas insumos necesarios para poner
en funcionamiento el incremento del capital.

Al mismo tiempo, la expresion de la derecha del paréntesis es
el costo por unidad de tiempo derivado de un incremento de la in-
version. El costo adicional de incrementar la inversion en una uni-
dad estd dado por q + a, +2a; I. Dado que el capital tiene una
vida atil que excede a una unidad de tiempo, sbélo parte de ese
costo debe ser imputado a cada periodo en que se usa el capital.
El costo marginal de los servicios del capital por unidad de tiempo
estd dado por el interés del capital invertido en una unidad adicio
nal de stock méas la depreciacién correspondiente, es decir por
(g +a, t 22, 1) (6§ + p). Ademas, ese costo debe ser corregido
por los cambios de los precios de los bienes de capital. Esto nos
lleva a decir que el costo derivado de incrementar los servicios
del capital en una unidad es:

c=(@+a+2D 6+ —q (12),

Alternativamente, ¢ puede interpretarse como el costo margi-
nal que imputa a los servicios del capital la empresa que se provee
de estos servicios a si misma. Esta expresion es la misma que fi-
gura a la derecha del signo igual en (9), cuando I es cero. Este es
precisamente el caso que nos ocupa:

En efecto, la solucién general de (9) es:

I =TI + e+t (13)
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Siendo:

mb — (q + ap) (aﬂ»)——é

Ir =
23.1 (8+p)

Reemplazando I en (11) por su valor dado en (13) se obtiene:

dF
Lim — = Lim [—(q + a,) e? — 2a; I*e?' — 2a,ae¥] = 0
t - oo dI

Para que esta condicidon se cumpla A debe ser necesariamente

dI
cero y por lo tanto I = I* — constante, lo que implica que T =0.

En lo que se refiere al sendero temporal optimo del stock de
capital implicito en este modelo, GOULD % ha demostrado que el
mismo sigue un defasaje distribuido semejante al que usualmente
se utiliza en la implementacién empirica de modelos de inversion,
pero donde el valor del coeficiente de ajuste es igual al de la tasa
de depreciacion del capital. En otras palabras:

K, = 8§ (K* — K,)

Es posibe despejar de (9) o de (13) una funcién de inversion
conveniente para ser sometida a un test estadistico. En efecto, re-
cordando que I = 0, se obtiene:

\ ]

[ — a 1 mb + g (14)
%a, | 2a 5+ p 4

que tiene la forma:

' X

I:a{,Tqu

(15)

T

Esta forma de presentar el modelo también tiene una interpre-

taciéon econdémica. Puede demostrarse que X, es el valor actual del
flujo de beneficios esperados de la inversion marginal, antes de de-
ducir los costos de ajuste de la inversién. En efecto, el valor pre-
sente del flujo de beneficios esperados derivados de un incremento
de la inversién, excluidos los costos de ajuste, es:

5 GOULD, op, cit.
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()t mb—q (5+p) +q
e dat =
8+ op

[mb—gq G+ +q1fc

que precisamente es el valor de th en (15).

II1

Para implementar empiricamente el modelo desarrollado més
arriba utilizaremos la ecuacién (15) con el agregado del término
estocéstico. El anélisis se basard en informacién proveniente de se-
ries temporales. Utilizaremos al afio como unidad de tiempo dadas
las limitaciones de los datos existentes. Por esta razén, la notacién
utilizada en la Parte II debe interpretarse aqui como indicando
unidades discretas. Conviene aclarar que los subindices de las va-
riables precio y de los pardmetros de la funcién de produccién se
referiran al afio para el que dichas magnitudes fueron esperadas
(u observadas). Asimismo, el mismo subindice aplicado a los flujos,
se referird al afio para el que los mismos fueron planeados (obser-
vados), mientras que cuando se aplican a stocks se refieren al prin-
cipio del afio indicado. Por fin, el asterisco sobre una variable in-
dicar4d magnitudes “esperadas”.

Formacién de Expectativas

Obviamente, la funcién a que hemos llegado hace necesario for-
mular explicitamente la formacién de expectativas con respecto al
valor presente de los beneficios “marginales” esperados.

Con respecto a las mismas, debemos contemplar supuestos que
se refieran a las variables m (relacién producto capital), q (precio
de los bienes de inversidén), p (tasa de interés) y b (beneficio por
unidad de producto, excluidos los costos de capital), todas ellas com-
ponentes de nuestra variable independiente x, (valor actual de flu-
jo de beneficios futuros esperados).

Formularemos tres hipotesis comunes a todas las magnitudes
esperadas incluidas en nuestro analisis. En primer lugar, supondre-
mos que los empresarios planean como si tuvieran certeza acerca
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del valor futuro de las magnitudes involucradas en el analisis. En
otras palabras, asignaremos un valor dado a cada magnitud espera-
da y no una distribucién de probabilidades.

Ademas, supondremos que los empresarios formularon sus ex-
pectativas teniendo en cuenta sélo los valores de las variables ob-
servadas en el pasado.

Finalmente, trabajaremos con la hipétesis que el valor esperado
de cada una de las variables es fijo durante todo el periodo de pla-
neacién. Esta hipétesis puede interpretarse pensando en el proceso
de planeacion como uno en el que sélo los valores “normales” de las
variables son tenidos en cuenta, despreciando asi fluctuaciones de
corto plazo. Alternativamente, se puede concebir a este valor tinico
que se espera regird durante todo el futuro como un promedio de
los valores que son efectivamente esperados para cada periodo.

En lo que se refiere a la formulacién de funciones de expecta-
tivas especificas para cada una de las magnitudes involucradas, he-
mos elegido aquéllas que, ofreciendo ventajas desde el punto de
vista del manejo matematico, parecian compatibles con la informa-
cién disponible.

Expectativas con respecto al beneficio unitario

Dentro del marco descripto mas arriba, hemos supuesto que
los empresarios formaron sus expectativas considerando su expe-
riencia pasada. La observacién del curso seguido en el tiempo por
el beneficio unitario excluidos los costos de capital, resalta claro
que esta magnitud estuvo sujeta a un grado de variabilidad relati-
vamente alto. Por lo tanto, no parece razonable suponer a priori
que las predicciones del futuro se hicieran teniendo en cuenta sélo
un valor observado de la variable considerada. Esto sugiere consi-
derar a un lapso considerable del pasado y no a un punto particu-
lar del mismo como relevante para la formacién de expectativas.
Una forma sencilla de hacer esto seria expresar al beneficio uni-
tario esperado para cada periodo como un promedio de los bene-
ficios unitarios observados en el pasado.

Por otra parte, es intuitivamente atrayente pensar que la ex-
periencia reciente influye mas en las decisiones futuras que las ob-
servaciones correspondientes a un tiempo maés lejano, lo que apun-
taria hacia un promedio con ponderaciones decrecientes a medida
«que las observaciones se alejan en el tiempo.
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El lector habra ya advertido que estamos postulando “expectati-
vas adaptables”, usadas frecuentemente en trabajos como el que nos
ocupa. Es sabido que las mismas se pueden formular mediante la
siguiente ecuacion en diferencias:

b* —b* =8 (b, —b*);0<p=1 (16)

en la que B es el coeficiente de expectativas. Es también conoci-
miento comun que la solucidén de dicha ecuacién es

bt = 3 £ A—=pB"Db | (17)

h=0

que es precisamente un promedio ponderado como el que buscamos.

Expectativas con respecto a la tasa de interés, el precio de los bienes
de capital y la relaciéon producto-capital

Para el resto de los componentes de nuestra variable indepen-
diente supondremos “expectativas estaticas”. En otras palabras, pos-
tularemos que las magnitudes esperadas son iguales a la ultima ob-
servada. Esta hipotesis implica asignar de antemano un valor uni-
tario al coeficiente de expectativas que aparece en (16).

Como en el caso del beneficio unitario esperado, podriamos
haber dejado que el valor de B fuese calculado a ajustar la ecua-
cion (15), con lo que se hubiera obtenido coeficiente de determi-
nacién mas alto.

Sin embargo, esta ultima alternativa habria traido como con-
secuencia una gran complicacién en los cémputos requeridos por el
método iterativo a que hacemos alusion mas adelante. Ademas, las
cifras observadas para estas variables muestran relativamente poca
variacion por lo que la hipdtesis de expectativas estaticas no parece
incompatible con los hechos.

El Procedimiento estadistico

Recordando que b = p — yw — ur y teniendo en cuenta las
funciones de expectativas formuladas méas arriba, podemos sinteti-
zar nuestro modelo en las ecuaciones siguientes:

L= a + a X¢ + pe (18)
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m; b}

X=—q 19
: s qQ; (19
m: =m (20)

N <o
bl = 3 B (1-p)"b,, (21)
Py Py (22)
9, =4q, (23)

reemplazando (19) a (23) en (18) queda:

0
3 B0 (o)
Ii = a0 + a1 ‘mea :

PR — qe1 !+ ope (24)
El procedimiento estadistico para calcular 8, como asi también
«, ¥ a; que seguimos en este trabajo es el propuesto por CAGAN ¢
y utilizado posteriormente por varios autores. En la practica consiste
en ajustar una funcién para cada valor posible de g8 y elegir aquélla
para la que se obtenga el coeficiente de determinacién maximo.

Como lo muestra M. NERLOVE,” con este procedimiento se
obtienen estimaciones de maxima verosimilitud para 8, « ¥ a1.

En nuestro caso, partiendo de 8 = 0,05, hemos ajustado por
minimos cuadrados 20 ecuaciones, tomando valores de B8 que difie-
ren en 0,05. En cada caso utilizamos un niimero tal de observacio-
nes que asegurara que la suma de las ponderaciones excediera al
valor 0,95.

Las series utilizadas

Las fuentes de informacion utilizadas, estan detalladas en el
apéndice estadistico de este trabajo. Aqui sdlo queremos destacar
el procedimiento utilizado para obtener los valores anuales de la

6 CAGAN, Phillip: “The Monetary Dynamics of Hyperinflation” en
FRIEDMAN, M. (ed.), Studies in the Quantity Theory of Money, The
University of Chicago Press, 1956.

7 NERLOVE, M.: The Dynamics of Supply: Estimation o Former’s Response
to Price, Baltimore: The John Hopkins Press, 1963.
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relacién producto-capital y del costo de salarios por unidad de pro-
ducto, que presentaron dificultades especiales.

En lo que se refiere a la relacién producto-capital, es evidente
por lo que dijimos mas arriba que la variable relevante para nues-
tro andlisis debe indicar la cantidad de producto obtenido por uni-
dad de servicios del capital en el margen, es decir el cambio en el
preducto total obtenido a través de una variacién en la tasa de uti-
lizacion del stock de capital.

Por otra parte, la informacién disponible para estimar esta va-
riable consiste en series anuales del stock de capital y de la pro-
duccién. Para obtener las cifras adecuadas habria sido necesario
corregir las cifras de stock de capital utilizando algin indice del
grado de utilizacién de dicho stock. Este indice no existe, de ma-
nera que se utilizé un procedimiento indirecto.

En primer lugar, supusimos que para cada afio hubo una tasa
méaxima de utilizacién de capital compatible con las especificacio-
nes técnicas y las condiciones institucionales existentes. También
supusimos que los empresarios planearon teniendo en cuenta esta
tasa maxima de utilizacion del stock de capital.

Con estos supuestos, computamos la razén producto capital
observada para cada afio y consideramos a las estimaciones obteni-
das para los afios de pico como las correspondientes al pleno uso de
la capacidad instalada. Para los afios comprendidos entre dos picos,
interpolamos linealmente para obtener una aproximacion de la “ver-
dadera” relacién producto-servicios del capital.

La estimacién del costo salarial por unidad de producto tam-
bién requirié la utilizacién de métodos indirectos. En efecto, la for-
ma directa de computar esta variable hubiera sido utilizar la for-
mula;

L.
X

w
Ci = wy

w

donde Ctes costo salarial por unidad de producto y Lt cantidad
de horas-hombre trabajadas. La falta de informacién sobre esta 1ul-

tima variable llevé a calcular Ct bajo varias hipdtesis alternativas.

La base de la estimacion es la informacién sobre el costo sa-
larial por kilo de hilado de algoddén en 1939 y la serie de indice
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de salarios horarios desde 1914 a 1939.8 La primera serie, construida
bajo la hipé6tesis de una relaciéon trabajo-producto constante a lo
largo del tiempo se obtuvo multiplicando el indice de salarios con
base 1939 = 100 por el costo salarial unitario del hilado de algodoén
en 1939. Dado que la relaciéon capital-producto en general decliné
a lo largo del tiempo, esta hipdtesis implica que la relaciéon capital-
trabajo también sigui6 una tendencia decreciente.

Para la segunda de las series consideradas, se supuso que la re-
lacién capital-trabajo fue estable en el tiempo. Bajo esta hipdtesis,
los costos salariales unitarios variaron no sélo por cambios en el
nivel de salarios, sino también por cambios en la relacién trabajo-
producto.

Por fin, en las tres series restantes, se supuso que la relacién ca-
pital-trabajo crecié en el tiempo a las tasas de 1%; 1,5% y 2%
respectivamente.

Los resultados del ajuste estadistico

Los resultados obtenidos al ajustar los datos correspondientes
a las cinco hipotesis indicadas al modelo (24), estan sintetizados
en el cuadro 1. Como se desprende del mismo, el ajustamiento re-
sultantes es aceptable.

En primer lugar, los signos tanto del término independiente co-
mo del coeficiente de regresiéon son los requeridos por el modelo
desarrollado méas arriba. Por otra parte, los valores del estadistico
DURBIN-WATSON permiten rechazar la hipétesis nula de existencia
de autocorrelaciéon en los residuos a un nivel de significacién del
97,5 %. El test no es conclusivo a un nivel de significacion del 95 %.

Eso indica que, en principio, se pueden desarrollar tests de sig-
nificacién con respecto a los pardmetros o, y «;. Esta afirmacién
se ve confirmada por los altos valores del estadistico “t” que resultan
de los ajustes efectuados. Aunque el test de autocorrelacién no sea
conclusivo a un nivel de significacion del 95 %, los valores de los
errores standard tanto de a,, como de a; son tan bajos, que cual-
quier correccién que tienda a aumentarlos dificilmente llevaria a
la conclusion de que sus estimaciones no son significativamente
distintas de cero.

También es posible hacer un test de significacion con respecto
al coeficiente de expectativas. En este caso, es interesante compro-

8 Las fuentes estadisticas estan indicadas en el Apéndice,
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bar si g difiere significativamente de uno. El procedimiento para
desarrollar este test ha sido planteado por CAGAN ? y su justifica-
cion puede encontrarse en KOEL.!? de Acuerdo con este test, la hi-

CUADRO 1
ANALISIS DE REGRESION

Valor del co-

eficiente de Término Coeficiente Estadistico de
Ecuacién expectativas independiente de regresion Rz Durbin-Watson
1) (2) 3 (4) (5) (6)
1 0.6 -36135.79 146.52 0.84 1.38
(11.86) (6207.33) (14.77)
[5.82] [9.92]
2 0.6 -30462.51 136.78 0.84 1.31
(10.45) (5743.88) (13.97)
[5.30] [9.79]
3 0.6 -24544 .27 129.33 0.84 1.29
(8.93) (5181.28) (13.18)
[4.74] [9.81]
4 0.6 -21535.40 124.46 0.85 1.26
(9.43) (4686.2 ) (12.13)
[4.59] [10.26]
5 0.6 ~17753.80 118.44 0.84 1.38
(6.90) (4614.47) (12.22)
[3.85] [9.69]1
Notas:

Columna (1): Indica las ecuaciones correspondientes a los diferentes supuestos de
cambio tecnolégico. La ecuacién 1 fue elaborada bajo el supuesto de L/X constante en
tiempo. La ecuacién 2 corresponde al supuesto de K/L constante en el tiempo. Las
ecuaciones 3, 4 y 5 muestran los resultados para los supuestos de incrementos en la
relacion K/L de 1 por ciento, 1,5 por ciento y 2 por ciento por afio, respectivamente.

Columna (2): Los valores entre paréntesis debajo de los coeficientes de expectativas,
muestran el valor estimado del estadistico —2 log A.

Columnas (3) y (4): Los numeros entre paréntesis muestran el valor de los co-
rrespondientes errores standard; los numeros entre corchetes son los correspondientes
valores estimados de t bajo la hipétesis nula de que los valores de los parametros en
la poblacién son cero.

Columna (5): Los valores de los coeficientes de determinacién, muestran que aqui
han sido ajustados por grados de libertad.

9 CAGAN, P.: op. cit,

10 KOEL, Paul: Introduction to Mathematical Statistics, John Wiley and
Sons, New York, 1962, p. 224,
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potesis nula 8 = 1 puede ser rechazada si — 2 log A = X2, siendo
la razoén entre el maximo de la funcién de maxima verosimilitud
en la region de las hipétesis nula y el mismo maximo entre todas
las hipétesis alternativas.

-~ 2 log A tiene una distribucién x?, con tantos grados de liber-
tad como restricciones haya en el conjunto de las hipétesis nulas.
En todos los casos los valores obtenidos permiten rechazar la hipé-
tesis de que el coeficiente de expectativas no difiere significativa-
mente de uno.

Por fin, los resultados obtenidos no difieren significativamente
de las distintas hipétesis hechas acerca del curso seguido en el
tiempo por la relacién trabajo-capital. En los cinco casos considera-
dos, el modelo presentado “explica’ el 85 % de la variacién de la
inversion bruta, sin que se observen cambios significativos en los
parametros obtenidos.

RESUMEN Y CONCLUSIONES

Se puede pasar ahora a resumir las principales conclusiones
que sugiere el presente trabajo.

Por una parte, la informacidon disponible acerca de las caracte-
risticas de los mercados del producto final, y de los insumos utili-
zados por la industria textil es susceptible de ser incorporado a un
modelo neoclasico de formacién de capital. Los principios generales
en que se basa el modelo desarrollado méas arriba se remontan a
FISHER. En efecto, partiendo de la hipétesis de que los empresarios
tratan de hacer maxima su funcidén de utilidad intertemporal invir-
tiendo de manera de hacer maximo el valor actual del flujo de in-
gresos netos esperados en el futuro. La hipétesis de existencia de
un costo de inversién creciente que se puede aproximar por una
funcién cuadratica, ademas de una funcién de produccién con coefi-
cientes fijos caracterizan al modelo presentado. La funcién de in-
version obtenida, tiene sentido econémico y la inversién bruta re-
sulta una funcién creciente del valor actual del flujo de beneficios
que se espera resultard de invertir en el margen.

Ademas, dicha funcién aparece compatible con los datos exis-
tentes para el periodo en estudio, tal como resulta del analisis de
regresion presentado maés arriba.



SUSTITUCION DE IMPORTACIONES... 123

Es obvio que en nuestro modelo de inversion, hemos supuesto
un comportamiento estable por parte de los empresarios, tanto para
los afios de la depresién como para los que los precedieron y siguie-
ron. Esta estabilidad en el comportamiento no ha sido contradecida
por la informacién disponible. Esto sugiere que la “discontinuidad
observada en el ritmo de sustitucién de importaciones a partir de
los primeros afios de la década de 1930 puede ser explicado sin in-
troducir hipétesis de discontinuidad en el comportamiento del sector
industrial.

Por el contrario, los hechos apuntados en la introduccién de este
trabajo pueden ser explicados teniendo en cuenta que las politicas
aduanera y cambiaria de la época, al resultar en una maés favorable
relacién precios-costo, indujeron un marcado crecimiento de la pro-
duccién y la inversién textiles atin en afios de severa depresion
econdmica.



DATOS BASICOS PARA EL ANALISIS DE REGRESION

CUADRO 2

Razoén de
produceidén  Relacién Consumo de Relacién . ;
Stock de Inversion Produccién a stock de de produc- algoddén en de algo- Pregxo del Precio ’del
Afio capital bruta (Toneladas capital cién a ser- hilanderias dén con- hilado algodén
(husos) (husos) métricas) (kg. de hi-  vyicios de (Toneladas sumido a (pesos pa-  (pesos por
lado por capital métricas) hilado pel por kg) kg)
huso)

1) (2) 3) (4) (5) (6) (O] (8) (€)) (10)
1920 10.300 —_ 645 53 80 802 1,30 3,22 1,99
1921 14.100 705,0 938 66 82 1.232 1,28 2,19 1,02
1922 14.100 4.905,0 1.291 84 84 1.779 1,25 2,34 1,30
1923 18.300 9.115,0 1.292 58 86 1.755 1,22 3,01 1,90
1924 26.500 9.425,0 2.156 71 88 2.524 1,20 2,75 1,77
1925 34.600 7.730,0 2.624 70 90 3.078 1,17 2,19 1,27
1926 40.600 4.430,0 3.282 79 92 3.774 1,17 2,10 0,922
1927 43.000 2.150,0 3.488 81 94 4.069 1,17 1,76 0,941
1928 43.000 2.150,0 4.111 96 96 4.776 1,17 1,96 1,036
1929 43.000 9.150,0 4.052 87 97 4.751 1,17 1,845 0,964
1930 50.000 4.500,0 4.068 80 98 4.818 1,17 1,63 0,834
1931 52.000 10.600,0 5.023 90 99 5.944 1,17 1,45 0,687
1932 60.000 23.000,0 6.959 100 100 8.152 1,17 1,58 0,609
1933 80.000 24.000,0 8.177 91 100 9.647 1,17 1,685 0,631
1934 100.000 45.000,0 11.542 96 100 10.344 1,17 2,115 0,796
1935 140.000 82.050,0 15.897 90 100 18.945 1,17 1,985 0,818
1936 215.050 58.234,5 20.792 87 100 24.397 1,17 1,73 0,831
1937 262,532 59.628,6 25.713 90 100 30.589 1,17 1,92 0,985
1938 309.034 35.323,7 24.372 76 100 28.853 1,17 1,485 0,727
1939 328.906 19.489,3 29.016 88 100 —

1940 331.950 — - - — - — - -




CUADRO 2 {Continuacion)
Indice Costo de Precio de
de Tasa 1a .materia COSTOS SALARIALES Tasa de la r.naqui- Deflactor
Aro Saléi;ms 1;2‘:‘;;;’:1' (Pesos papel por kg, de hilado) interés I;f)l;lap;gsl- 1926—100
1939—=100 por kilo) por huso)
(1) (11) (12) (13.1) (13.2) (13.3) (13.4) (13.5) (14) (15) (186)
1920 83,97 2,5896 0,2429 0,3036 0,3668 0,4029 0,4423 0,0750 30,62 135,6
1921 92,06 1,3120 0,2663 0,3248 0,3885 0,4246 0,4639 0,0850 32,17 108,3
1922 88,97 1,6238 0,2574 0,3064 0.3629 0,3946 0,4290 0,0813 27,10 98,5
1923 89,56 2,3143 0,2591 0,3013 0,3533 0,3823 0,4136 0,0700 28,65 101,8
1924 90,00 2,1252 0,2604 0,2959 0,3435 0,3699 0,3982 0,0588 26,17 109,5
1925 91,91 1,4953 0,2659 0,2954 0,3396 0,3639 0,3898 0,0650 23,39 110,9
1926 90,44 1,0787 0,2616 0,2844 0,3237 0,3451 0,3679 0,0750 25,66 100,0
1927 94,71 1,1010 0,2740 0,2915 0,3285 0,3485 0,3697 0,0725 24,69 98,1
1928 99,71 1,2121 0,2885 0,3005 0,3353 0,3540 0,3736 0,0759 23,99 98,5
1929 100,00 1,1279 0,2893 0,2982 0,3294 0,3461 0,3635 0,0688 25,41 96,4
1930 93.09 0,9758 0,2693 0,2748 0,3005 0,3142 0,3284 0,0719 28,87 92,2
1931 86,91 0,8038 0,2514 0,2539 0,2749 0,2860 0,2975 0,0763 32,55 89,0
1932 83,68 0,7125 0,2421 0,2421 0,2596 0,2687 0,2781 0,0763 28,65 89,5
1933 87,50 0,7383 0,2531 0,2531 0,2687 0,2768 0,2850 0,0795 29,84 85,6
1934 82,79 0,9313 0,2395 0,2395 0,2517 0,2580 0,2644 0,0638 33,26 98,2
1935 90,44 0,9571 0,2616 0,2616 0,2722 0,2777 0,2832 0,0663 34,51 97,0
1936 93,24 0,9723 0,2697 0,2697 0,2779 0,2820 0,2862 0,0663 35,74 99,2
1937 96,32 1,1525 0,2787 0,2787 0,2843 0,2871 0,2900 0,0557 33,82 112,6
1938 95,29 0,8506 0,2757 0,2757 0,2785 0,2798 0,2812 0,0487 35,52 105,5




196 ECONOMICA

Fuentes de Informacién del Cuadro 2

Columnas (2), (4) y (7): Junta Nacional del Algodén, La industrializacién de la fibra
de algodén en la Republica Argentina. Informes anuales, mimeo. El ntimero de husos esta
dado al principio del afio.

Columna (9): Datos tomados de las planillas originales que se utilizaron para cons-
truir el indice de precios mayoristas del Banco Central de la Repuiblica Argentina desde
1926 a 1839. Dichas planillas fueron facilitadas por la Gerencia de Investigaciones Eco-
noémicas del Banco Central.

Columna (10): Junta Nacional del Algodén, “Anuario Algodonero”, desde 1926 a
1938. Desde 1920 a 1926 los precios fueron tomados del indice publicado por The Eco-
nomist (Londres), “Commercial History and Review”, varios numeros ¥y corregidos por
cambios en la tasa de cambios para convertirlos a pesos m/n,

Columna (11): Direccién de Estadistica Social, Investigaciones Sociales, Buenos Aires,
1946, pag. 258.

Columna (14): Ernesto TORNQUIST Ltda., Business Conditions in Argentina, nu-
meros desde 1920 a 19838. Las cifras son promedios de la tasa de descuento en bancos,
ponderados por el monto de los descuentos concedidos.

Columna (15): C. H. FEINSTEIN. Domestic Capital Formation in the United King-
dom, 1920-1938, Cambridge at the University Press, 1965. Este estudio da los precios por
huso y equipo complementario estimados en Inglaterra en 1930. Las series anuales se
obtuvieron utilizando el indice de variacién del precio de bienes de capital (excluido
construccién), dado por la misma publicacién y transformado a pesos m/n. de acuerdo
con la tasa de cambio promedio de cada afio. El procedimiento se justifica dado que
de acuerdo con la informacién disponible todo el equipo de hilanderias de algodon se
importaba, y la mayor parte del mismo provenia del Reino Unido.

Columna (16): Revista Econ6émica, Oficina de Investigaciones del Banco de la Nacién
{del Banco Central), varios ntumeros desde 1928 a 1938.

Columna (3): Calculado con la férmula: I, = K, , — K, + §K,.
Columna (5): Estimado usando la férmula;

Columna (6): Estimada interpolando linealmente entre picos de la colummna (5)
Columna (12): Columna (8) multiplicada por la columna (10).
Columna (13.1) a (13.5): Estimadas tal como se explica en el texto.
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SUSTITUCION DE IMPORTACIONES Y FORMACION
DE CAPITAL

(La industria textil: 1920-1940)

Resumen

El objeto del articulo es el de individualizar las variables que determi-
naron el crecimiento de la produccién y la aceleraciéon del proceso de susti-
tucién de importaciones en la industria textil en la década del 30. En una
primera parte del articulo se analizan las condiciones de oferta y demanda
prevalecientes en el periodo limitado por las dos guerras mundiales. Inme-
diatamente, se deriva una funcién de inversién a través de un proceso de
maximizacién en el que se tienen en cuenta las condiciones mencionadas
mas arriba. Por fin, la dicha funcién es sometida a un test estadistico, con
resultados satisfactorios. Consecuentemente se llega a la conclusién que el
crecimiento de la industria y la aceleracién de la sustitucién de importaciones
mencionados puede explicarse por cambios en las condiciones de oferta y
demanda mas que por un cambio en el comportamiento empresarial.

INMPORTS REPLACEMENT AND CAPITAL FORMATION
(Textil Industry: 1920-1940)

Summary

The aim of this article is to single out the relevant variables that de-
termined the growth of out put and the acceleration of import replacement
in the Argentine textile industry during the 30’s. The analysis of factors
determining costs and demand during the 20’s and 30’s is carried out in
the first part of the article. Then, an investment function for the whole
inter war period is derived from a maximization process in which the con-
clusions arrived at in the first part are taken into account.

Finally, an statistical test is developed, with satisfactory results. As a
consequence the conclusion is reached that growth and the acceleration of
import replacement can be explained by changes in supply and demand
conditions rather than by any discontinuity in entreprenerial behavior.





