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Prologo

La inversion en bienes de capital forma parte de la demanda agregada y como tal
constituye un determinante fundamental del ciclo econémico de corto y mediano plazo,
explicando en gran parte los cambios de fase y amplitud del ciclo productivo de una
economia, sector o firma.

Asimismo, la inversion tiene también un importante impacto sobre la oferta agregada
ya que permite ampliar la capacidad productiva y el producto potencial de una
economia y sostener la tasa de crecimiento econémico de largo plazo.

En este sentido, es claro que la expansion de la cantidad (y calidad) de bienes y
servicios no seria una realidad sin la acumulacién de bienes de capital tangibles, asi
como tampoco sin la inversion en activos intangibles (como por ejemplo la
incorporacién de innovaciones en términos de mejoras en los procesos productivos y
en los atributos de los bienes finales producidos con esos activos fijos de capital).

A nivel macroecondémico, la inversién realizada por el sector privado es el componente
mas importante de la inversion agregada; de ahi la relevancia del estudio del proceso
de decisiones de inversion del sector privado.

La inversion privada en la Republica Argentina, durante los ultimos cincuenta afios
presentaria las caracteristicas tipicas estilizadas de toda economia: volatilidad,
amplitud ciclica mayor que el producto y anticipador de los cambios de fase del ciclo
de la produccién.

Durante la segunda mitad del siglo pasado, la tasa de inversion habria alcanzado
niveles relativamente aceptables en relacion al crecimiento del PBI efectivo,
independientemente del tipo de politica econémica imperante. No obstante ello, la
volatilidad y amplitud ciclica de esta variable durante el Gltimo medio siglo, pareciera
alcanzar magnitudes mayores al promedio de los paises desarrollados e incluso que
otros paises en vias de desarrollo.

De acuerdo a los antecedentes de andlisis de la historia econémica argentina no
habria acuerdo en torno a cuales fueron los factores principales que generaron el
particular ciclo de la inversion privada en Argentina durante el periodo 1950-2000,
incluso el desacuerdo se extiende no s6lo con respecto de los principales hechos
estilizados sino también en relacion al verdadero nivel de la tasa de inversion durante
los distintos periodos de su historia econdmica reciente.

El objetivo de este trabajo es presentar algunos de los aspectos principales que hacen
al comportamiento la inversion privada en Argentina en la segunda mitad del siglo XX,
y sus determinantes fundamentales.
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Introduccion

La inversion en bienes de capital forma parte de la demanda agregada y como tal
constituye un determinante fundamental del ciclo econémico de corto y mediano plazo,
explicando en gran parte los cambios de fase y amplitud del ciclo productivo de una
economia, sector o firma.

Asimismo, la inversion tiene también un importante impacto sobre la oferta agregada
ya que permite ampliar la capacidad productiva y el producto potencial de una
economia y sostener la tasa de crecimiento econémico de largo plazo.

En este sentido, es claro que la expansion de la cantidad (y calidad) de bienes y
servicios no seria una realidad sin la acumulacién de bienes de capital tangibles, asi
como tampoco sin la inversion en activos intangibles (como por ejemplo la
incorporacién de innovaciones en términos de mejoras en los procesos productivos y
en los atributos de los bienes finales producidos con esos activos fijos de capital).

A nivel macroecondmico, la inversion realizada por el sector privado es el componente
mas importante de la inversion agregada; de ahi la relevancia del estudio del proceso
de decisiones de inversién del sector privado.

La inversion privada en la Republica Argentina, durante los ultimos cincuenta afios
presentaria las caracteristicas tipicas estilizadas de toda economia: volatilidad,
amplitud ciclica mayor que el producto y anticipador de los cambios de fase del ciclo
de la produccion.

Durante la segunda mitad del siglo pasado, la tasa de inversidon habria alcanzado
niveles relativamente aceptables en relacion al crecimiento del PBI efectivo,
independientemente del tipo de politica econémica imperante. No obstante, la
volatilidad y amplitud ciclica de esta variable durante el Ultimo medio siglo, pareciera
alcanzar magnitudes mayores al promedio de los paises desarrollados e incluso que
otros paises en vias de desarrollo.

De acuerdo a los antecedentes de andlisis de la historia econémica argentina no
habria acuerdo en torno a cuales fueron los factores principales que generaron el
particular ciclo de la inversion privada en Argentina durante el periodo 1950-2000,
incluso el desacuerdo se extiende no so6lo con respecto de los principales hechos
estilizados sino también en relacion al verdadero nivel de la tasa de inversion durante
los distintos periodos de su historia econdmica reciente.

El objetivo de este trabajo es presentar algunos de los aspectos principales que hacen
al comportamiento la inversion privada en Argentina en la segunda mitad del siglo XX,
y sus determinantes fundamentales.



1. La Inversién Privada: concepto y relevancia para el caso
argentino

La inversién es aquel tipo de gasto que permite incrementar el stock de capital. Por el
lado de la demanda, es uno de los principales componentes de la demanda agregada
al mismo tiempo que por el lado de la oferta contribuye a aumentar la capacidad
productiva de una firma, sector o pais.

La inversion se realiza mediante la adquisicion de activos reales o no financieros cuyo
principal propdésito es ser medios de produccion para producir otros bienes, cuya vida
util se extiende mas alla del afio y que, generalmente, son utilizados por las empresas.

Dentro de estos activos reales o bienes de capital se clasifican como tales los bienes
de capital fijos tangibles tales como las maquinarias y equipos, el material de
transporte, las construcciones residenciales y no residenciales, el hardware, el ganado
reproductor o utilizado con fines reproductivo como en la actividad lactea, las
plantaciones permanentes, etc., ademas de las existencias. Por otra parte, de acuerdo
con el Sistema de Cuentas Nacionales 1993 (SCN93), se incluyen dentro de esta
definicion a los activos intangibles o inmateriales comprados por las empresas a los
fines de productivos y que se amortizan més alla de un afio como ser las patentes, los
gastos de exploracion minera y petrolera, el software, etc.

Este concepto de bienes de capital no comprende a los activos financieros. Estos a su
vez, son la contracara o espejo financiero de la inversion real. Las operaciones sobre
este tipo de activos (que son al mismo tiempo pasivos financieros de los otros sectores
que lo estan emitiendo) son precisamente el tipo de contratos u operaciones que
permiten financiar la compra de equipos y acrecentar el stock de capital.

Tal como vimos anteriormente el stock de bienes de capital es uno de los principales
factores de la produccion, la inversién permite el crecimiento del mismo explicando en
gran parte del crecimiento econémico en el largo plazo. Pero ademas, el stock de
capital constituye uno de los principales componentes de la riqueza nacional, por lo
tanto variaciones en los precios de este tipo de bienes generaran importantes efectos
riqgueza en sus poseedores.

En el caso de nuestro pais, el comportamiento de la inversién se ha caracterizado por
su volatilidad e inestabilidad, con mayores fluctuaciones que las observadas en
economias desarrolladas y en resto de las economias emergentes. La inestabilidad
politica y macroeconémica de la segunda mitad del siglo XX se ha reflejado en una
permanente sucesién de programas de estabilizacién y de ajuste de corto plazo
sujetos a prioridades cambiantes, sin planes ni compromisos sostenibles en el tiempo.
En el caso argentino, sus efectos se vieron notablemente potenciados por la existencia
de un proceso de persistente y volatil inflacion que influyé negativamente sobre la
inversion privada (ver Coremberg (1992).

Dicha inestabilidad se tradujo no sélo en frecuentes cambios de funcionarios y de
reglas de juego, sino en la consolidaciéon de un clima de inseguridad juridica
notablemente adverso para planes de largo plazo de empresas y familias.*

Si bien la economia argentina ha sufrido profundas crisis econémicas como la crisis
del '30, las hiperinflaciones de los afios 1989-1990 y la crisis del Plan de
Convertibilidad del afio 2002, siempre ha logrado recuperarse, observandose una

! Sobre la relevancia de la seguridad juridica para las decisiones de inversion y el crecimiento econémico,
ver Guissarri (1989), Kaufman (1993), Pérez Pesado y Urbiztondo (1993) y Canavese (2001).



llamativa capacidad y velocidad de reaccion de la inversion privada en la salida de
todas esas crisis.

Las diversas interpretaciones sobre el desempefio observado en la historia reciente
han hecho particular hincapié en el rol de la inestabilidad politica como factor general
de caracter permanente, pero la misma ha estado relacionada con diversos factores
no siempre cuantificables:

Inestabilidad institucional
Deficiencias de gestiébn empresarial
Retraso tecnoldgico

Pugnas distributivas

Escaso ahorro interno

Insuficiente inversién privada

NENENENENEN

Dada la relevancia de la inversion privada para el crecimiento de la economia real en
el largo plazo, una explicacion del proceso de inversion requiere identificar los
determinantes de la evolucion de la inversion privada, asi como las consecuencias
emergentes del comportamiento de dichos factores explicativos como de los
obstéculos para el crecimiento en el periodo 1950-2000.

En el caso argentino esa tarea se ve dificultada por la calidad de las estadisticas de
largo plazo. Desde el inicio, toda investigacion empirica basada en la consulta de las
diversas estimaciones de cuentas nacionales de nuestro pais enfrenta mdltiples
estimaciones caracterizadas por su falta de homogeneidad metodoldgica, tanto desde
una perspectiva de captacion estadistica, como de construccién de indicadores
agregados Utiles para la preparacion de las cuentas nacionales. Es por ello que este
proyecto ha dedicado un significativo espacio al analisis de problemas concretos (y en
gran medida irresueltos) de medicién y agregacion.

En el caso de la presente investigacion, no se orienta a ofrecer soluciones “definitivas”,
sino a mostrar resultados concretos a partir de los esfuerzos realizados para intentar
(al menos) superar algunos de los inconvenientes derivados de la discontinuidad de
series disponibles, y de la heterogeneidad de las metodologias aplicadas en nuestro
pais desde la creacion del Sistema de Cuentas Nacionales. En definitiva, ofrecer a
investigadores y profesionales en general un aporte para estimular, al menos, las
discusiones y esfuerzos orientados hacia la comprension del comportamiento de la
inversion privada en el periodo analizado en este trabajo.



2. La Teoriade la Inversion
2.1 Sintesis de la literatura econémica

La formacién de activos fijos de capital es el incremento del stock de esos bienes. Se
trata de medios de produccién que produce el hombre, no perecederos, que se aplican
a la prestacion de servicios y la produccion de bienes.

En general, la formacion de capital de la mayor parte de los paises del mundo
proviene de la inversién bruta fija a cargo de las empresas, esto es, la creacion de
maquinas, herramientas y equipos, y su adquisicién por las unidades empresariales
para su utilizacién con fines productivos. Por el lado de la construccién de inmuebles,
cada pais refleja diversos patrones respecto de la evolucion de la construccion
publica, si bien tanto la obra publica como las construcciones de inmuebles de uso
residencial forman parte del stock de capital agregado. Toda decisiéon de inversion
supone evaluar los costos y beneficios esperados a valor presente. En general:

T V.A.N.: valor actual neto

Z(FCt -Ky) FC:: flujo neto de caja (ingresos) del periodo t proveniente
VAN =E—— del proyecto al cual se aplica el bien de capital
(1+ l) Ko: gasto inicial en bien de capital

i : tasa de interés

La decisién de inversion en un bien dado de capital, requiere que dicho Valor Actual
Neto sea positivo. Esto es, que la suma de ingresos provenientes del uso de dicho
bien de capital, sean al menos igual que el desembolso inicial. Como se puede
observar en la formula, dicho resultado depende de la magnitud de los flujos de
ingresos del proyecto de inversién, de los costos incurridos, de la tasa de interés para
descontar dichos flujos, y del horizonte temporal (T). Algunos procesos tienen un
periodo de recupero del costo inicial mayor que otro, de modo que a mayor horizonte
temporal, mayor probabilidad de recupero de dichos costos. El resultado dependera de
cémo se distribuyan en el tiempo los ingresos y egresos emergentes del tipo de uso de
ese bien de capital en qué actividad concreta, y de qué tipo de bien de capital se trate.

Segun la teoria neoclasica el proceso de inversion de las empresas contindia hasta el
momento en que el valor del producto adicional generado por el ultimo bien de capital
incorporado se iguala con la tasa real de interés (esto es, la tasa nominal de interés,
descontada de la tasa de inflacidn), mas la tasa de depreciacion del stock de capital en
cuestion, resultando la siguiente regla de comportamiento esperado:

Casos posibles

VPMg K = P. PMg K > r+5 | > 0 (aumenta el stock de capital)

VPMg K = P. PMg K = r+3 | = 0 (el stock de capital no varia)

VPMg K =P. PMg K <r+d | < 0 (disminuye el stock de capital)
I: inversion

P: precio de bien final producido con el bien de capital
PMg K: unidades fisicas adicionales de bien producido con el
incremento del stock de capital
VPMg K: valor del producto marginal de capital:
VPMg K = P. PMg K
r: tasa real de interés
# # # d#tasa de depreciacion del stock de capital#



Las decisiones de inversion se toman en base a planes de produccién y ventas, de
modo que el valor del producto marginal es un valor esperado de ingresos por ventas
que se proyectan anticipadamente.

En términos generales, la Inversion aumenta si:

1. aumenta el flujo de caja esperado del proyecto de inversion, para un gasto
inicial determinado,

2. baja la tasa de interés vigente durante el horizonte de planeamiento,

3. aumenta el plazo de recupero de la inversion, cuanto mayor sea el desembolso
inicial,

4. aumenta la productividad marginal del capital

5. menor sea la tasa de depreciacidén del stock de capital

El modelo estandar para el analisis de la inversion bruta fija de las empresas es el
modelo de inversion neoclasico. EI mismo permite determinar el nivel de inversion en
funcion de variables determinantes del valor de su productividad marginal, como de su
costo, habida cuenta que las decisiones de inversidon son de caracter intertemporal:
implica un desembolso por la compra, desarrollo o alquiler de un activo fijo de capital
en un punto en el tiempo cuyo costo ha de ser recuperado a posteriori, a lo largo de
varios periodos de tiempo. En cualquiera de los casos, ha de tenerse presente que
como con cualquier otro factor de produccién, su compra, o alquiler, es por su uso a lo
largo del tiempo a efectos de obtener flujos de produccion por unidad de tiempo. Por
consiguiente, lo que determina la decisién de inversion es el balance entre el beneficio
por el uso de un bien de capital por unidad de tiempo, y los costos resultantes de su
adquisicidn o alquiler mas el de su uso.

Las decisiones de cuanto y en qué invertir, dependen fundamentalmente del
comportamiento de los mercados a los cuales abastecer, y de los costos de uso del
capital (ademas de los restantes costos de produccién). Conforme al modelo
neoclasico, la oferta y la demanda de bienes de capital determina el precio real de
alquiler de los bienes de capital: el mismo debe ser igual a la productividad marginal
del capital y es lo que se llama costo de uso.

El modelo neoclésico ha permitido determinar el costo del capital, a los fines de
obtener el nivel de dicho stock de capital, “6ptimo”, pero no la inversién, esto es, cuan
rapido se mueven las empresas del nivel de capital observado hacia la compra o
alquiler del nivel deseado de stock de capital. Originalmente la teoria neoclasica
determinaba fundamentalmente el valor del stock de capital y sus determinantes, no el
valor del flujo de inversion.

En general, por cada unidad de capital, las empresas obtienen ingresos por ventas,
pero ademas incurren en un costo real, de modo que la condicién de equilibrio exige la
igualacién de la tasa real de ganancia por unidad. El precio real de alquiler en
equilibrio es igual a la productividad marginal del capital, neta de su costo real y la tasa
de rentabilidad requerida deberia ser igual al costo de alquiler del capital. En el caso
de bienes de capital adquiridos, la posesién de bienes de capital lleva a dificultades
practica para determinar el costo de uso del capital. Para una firma que posee una
unida de capital con un precio pk(t) en el periodo t, el mantenimiento de ese bien de
capital tiene tres costos: la renuncia al interés que se hubiera ganado vendiendo el
activo de capital y adquiriendo un contrato financiero que le rindiera una tasa real de
interés r(t), de modo que el costo real por unidad de tiempo es r(t)pk(t) por este
concepto, el capital se amortiza, depreciandose a una tasa & por unidad de tiempo, de



modo que el costo por amortizacion es dpk(t) por periodo, y la eventual caida del
precio del bien de capital —py (¢) .

Entonces el costo de uso real del stock de capital (antes de impuestos) es:

pe (1)

@ =r@®pc®+pO-pe®=rt)+5-
Py (t)

En caso de una empresa que deberia pagar impuesto a las ganancias incurre en un
desembolso f en nuevos bienes de capital, y a su vez recibe un crédito fiscal bajo la
forma de exencion sobre en la alicuota 1 sobre los gastos de capital por ese monto f. En
ese caso, el crédito fiscal reduce el costo del capital al multiplicar la alicuota sobre el
valor del desembolso incurrido en nuevos bienes de capital. La intencion del regulador
del Estado es la de inducir un aumento del stock deseado de capital, y alentar la
inversion, asumiendo que los empresarios toman sus decisiones considerando la
siguiente relacién de arbitraje:

_ pi(t)
() = |r(t) +6 — (D) (1= fr)px(t)

El modelo neoclésico permite obtener la citada condicién de arbitraje el stock de capital
Optimo. Si asi resulta, el stock de capital presente es igual al deseado, el que a su vez
depende, entre otras variables, de la escala de la firma.

En caso de ajuste rapido, casi instantaneo, el stock de capital deberia converger
rapidamente a su nuevo nivel, lo cual es un patrébn no observado en la realidad.
Jorgenson (1963), y Abel y Eberly (1994), entre otros, han utilizado modelos de ajuste
parcial, no instantdneo, por la presencia de costos de ajuste interno hacia el stock de
capital deseado: por ejemplo, de instalaciébn de nuevos equipos, entrenamiento de
trabajadores para operar las nuevas maquinas, etc.

En caso de un ajuste rapido hacia el stock de capital, podria pensarse que se trata del
caso en que el costo por unidad de bien de capital es muy alto. Este es el punto de
partida de las teorias que enfatizan los costos de ajuste del stock de capital como
dependientes de la velocidad de ajuste. Los modelos pioneros de este enfoque son los
de Eisner y Strotz (1963), Lucas (1967), Gould (1968) y Lucas y Prescott (1971). Desde
entonces se han desarrollado diversos modelos de inversién dependientes de costos de
ajuste son una funcion de la velocidad con la que se realizan dichos ajustes, como los
de Hayashi (1982) y de Abel y Eberly (1994). Otro enfoque ha sido el de la llamada “q”
de Tobin (1969). En este caso la “q" es el cociente entre el valor de mercado del capital
de unafirmay el de sus libros contables. Si g>1, es rentable invertir, y es la presencia de
costos de ajustes lo que hacen que en el largo plazo la inversién real no aumente
significativamente. Formalmente puede demostrarse que dicha “q” es igual a 1 + mas el
costo marginal de ajuste.?

La interpretacién habitual de “q” es que en mercados competitivos resume toda la
informacién sobre el futuro que es relevante para las decisiones de inversién, pues
refleja como un peso adicional gastado en un bien de capital afecta el valor presente de
los beneficios esperados. Si g es relativamente alta la firma desea aumentar su stock de
capital, pero si q es baja desea reducirlo. El empresario no necesita otra informacion
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adicional ya que g es el valor de mercado de una unidad de capital. Si las firmas se
financiaran s6lo con acciones, el valor total de la empresa con una unidad mas de
capital que otra tendria un valor que superaria al de otra por el monto q. Si el precio de
compra de un bien de capital es igual a 1, g es el cociente del valor de mercado de una
unidad de capital a su costo de reposicién. Por tanto, seguin este indicador una empresa
deseard aumentar su stock de capital cuando el valor de mercado del capital supere a
su costo de adquisicion, y en caso contrario, deseara desprenderse de ese activo.

Hayashi (1982) ha demostrado que si se suponen rendimientos constantes a escala en
los costos de ajuste puede igualarse la g promedio (valor de mercado de la firma/costo
de reposicion del stock de capital) a la g marginal (valor de mercado de una unidad
marginal de capital/costo de reposicion de esa unidad adicional de capital). En
consecuencia todas las firmas elegirian la misma tasa de incremento de sus stocks de
capital, y los beneficios son una funcién lineal del stock de capital de cada empresa. Por
lo tanto, el valor presente de los beneficios empresariales, seria proporcional al stock de
capital inicial.®> Otros, en cambio, han prestado atencién a la incidencia de los impuestos
como variables determinantes para las decisiones de inversion®.

Una variable fundamental que determina directamente las decisiones de inversién de
las firmas es la incertidumbre. De acuerdo a Dixit y Pyndick (1994), si la inversién se
realizar en activos especificos, es decir que presenta elevados costos hundidos, la
inversion posee una caracteristica de irreversibilidad ya que en caso de una coyuntura
altamente negativa, la firma no puede vender sus equipos sino a un precio de
liquidacion muy por debajo de su precio de adquisicion. Dada que este tipo de
inversiones no presenta la suficiente flexibilidad durante el ciclo econdmico, los
agentes econémicos en un contexto de incertidumbre, tendran una actitud de “esperar
y ver” (“wait and see”) antes de tomar la decision de realizar la inversion y sufrir
posibles pérdidas irrecuperables en el futuro. De acuerdo a los autores citados, las
decisiones de inversidn son opciones reales que se ejerceran siempre y cuando el
valor presente de la inversion supere ampliamente el costo de la inversion. Esta
brecha sera tanto mayor cuanto mas especificidad tengan los activos y a mayor
incertidumbre percibida.

En nuestro ejemplo anterior:

VPMg K > r+d +cufia | > 0 (aumenta el stock de capital)

Es decir que una vez tenido en cuenta estos factores, el valor de la productividad
marginal del capital o rentabilidad esperada tendra que ser mayor no solo al costo de
oportunidad de invertir tradicional dado por la tasa de interés de mercado ajustada por
la depreciacion pero aumentada por la cufia que dependera directamente de la
incertidumbre (en general aproximada por la volatilidad de los fundamentals).

Desde el punto de vista del financiamiento de la inversion, la literatura econémica ha
destacado que el origen y disponibilidad del financiamiento tiene un efecto no neutral
sobre las decisiones de inversion. No siempre es posible que el inversor sustituya una
fuente de financiamiento por otra a la hora de decidir su inversidon asi como tampoco
puede llegar a obtener todo el financiamiento requerido. Dada la tasa de ahorro
interno, el estado del mercado de capitales internacional puede ser un factor
fundamental, a la hora de disponer de ahorro externo para financiar la inversion.

A i
® para mas detalles sobre el enfoque q y sus usos ver Tobin (1969), Abel (1982), Hayashi (1982),
Summers (1981), Romer (1996), pag. 358, Sala-i-Martin (1991).

* Es el caso de las contribuciones de Hall y Jorgenson (1967), Jorgenson y Yun (1991), Cummins, Hassett
y Hubbard (1994), Hassett y Hubbard (1996) y Brown y Hellerstein (1997), entre otros.



Recientemente, la literatura econdmica ha enfatizado la importancia de los problemas
de asimetrias de informacibn en el mercado de crédito como determinantes
fundamentales de las decisiones de inversion. Los problemas de informacién por el
lado de la demanda y de la oferta de crédito pueden ser determinantes fundamentales
tanto del costo de la inversibn como de las expectativas de los inversores y de los
prestamistas.

La literatura econdmica ha enfatizado tres principales modalidades de la asimetria de
informacién: la seleccién adversa, el riesgo moral y los costos de monitoreo. De
acuerdo a Bebczuk (2000), la seleccion adversa se produce cuando un acreedor no
es capaz de distinguir entre proyectos con diferentes niveles de riesgo al momento de
asignar el crédito. En tanto que riesgo moral se entiende por propension del prestatario
por aplicar los fondos a fines distintos al contrato financiero original, ocultando parte de
la informacion al acreedor. Por Ultimo, los costos de monitoreo surgen por la necesidad
del acreedor por monitorear el proyecto, dado que no dispone de toda la informacion.
Estos fendmenos pueden dar a lugar a racionamiento del crédito, a inversiones
ineficientes, etc.

Un aspecto que también comenz6 a cobrar relevancia en la literatura teérica ha sido el
de la potencial generaciéon de efectos “derrame” positivos asociados a corrientes
continuas en el tiempo de acumulacién de activos de capital. La primera formalizacién
de esta idea se debe a Kenneth Arrow (1962) quien modeld dicho efecto como una
suerte de funcién o relacion directa entre el stock acumulado de capital a lo largo del
tiempo y el desarrollo de experiencia cuya acumulacion permite incrementar la
productividad (esto es, una suerte de avance tecnol6gico bajo la forma de aprendizaje
en el trabajo, o “learning by doing”).

Casi tres décadas despues, Wolff (1991) mostré que hay al menos cinco canales que
permiten vincular la acumulaciéon de capital con una dinAmica aumentadora de la
productividad del capital:

1. la inversion inicial necesaria para hacer que los proyectos e inventos se
apliquen en la practica,

2. la inversibn conduce, tarde o temprano, a cambios organizacionales
aumentadores de la productividad de todos los factores,

3. learning-by-doing (el enfoque ya citado de Arrow),

4. aumentos en las tasas de retorno, que a su vez incentivan nuevas inversiones,

5. efectos de retroalimentacion positiva entre la inversion real y el crecimiento de
la demanda agregada.

Ese mismo afio, De Long y Summers (1991) analizaron numerosas muestras y casos,
llegando a la conclusion de que la tasa de retorno social de la inversién en equipos
durables de produccion es alta y excede la tasa de retorno privada. En otro trabajo,
expandieron su muestra y llegaron a la misma conclusiéon (De Long y Summers
(1992)). Si bien no modelaron explicitamente los efectos derrame y su vinculacién con
la inversion, llegaron a sugerir que la acumulacion de experiencia de los empresarios
permite genera ganancias en eficiencia productiva, y que a su vez el aprendizaje
organizacional y de ingenieria siempre acompafia a las inversiones en nuevo
equipamiento. Esto implicaria retornos “superiores” a los “normales” segun el modelo
neoclasico estandar.

Algunos aspectos econométricos y metodolégicos de estos trabajos fueron
cuestionados por Abel (1992), para quien la evidencia es suficientemente sélida como
para rechazar la existencia de spillovers en el modelo neoclasico puro de la inversion.
A su vez, Auerbach, Hassett y Oliner (1994) han destacado que la depreciacién mas



rapida de los equipos, en relacién a las construcciones y activos fijos, obliga a requerir
una mayor productividad marginal que la esperable en el modelo neoclasico puro.
Estos tres autores también han concluido que la evidencia de retornos excedentes
sobre la inversion pareciera ser débil, y que el modelo de Solow pareciera ajustar bien
a los datos de la realidad.

A su vez, mientras el desarrollo de la llamada teoria del crecimiento endégeno ha
permitido formalizar algunos aspectos de la relacion entre innovacion tecnoldgica,
productividad y crecimiento de largo plazo, ha reaparecido una discusion a partir de
dos provocativos trabajos recientes, de Greenwood, Hercowitz y Krusell (1997), y
Hercowitz (1998). En ellos, nuevamente aparece la llamada controversia de la
“incorporaciéon” del progreso técnico (o0 del progreso técnico incorporado en nuevos
bienes de capital).

Solow (1960) observaba que dicha incorporacién de innovaciones en los nuevos
bienes de capital era necesaria para generar y obtener los beneficios del progreso
tecnolégico. Jorgenson (1966), a su vez demostré que esto no es diferente del
enfoque neocléasico del progreso técnico, y que la medicion en gran medida depende
de como se estan calculando los precios de los bienes e capital. Si se ajusta la
medicion por cambio en calidad, es inevitable que el crecimiento del PBI y de la
productividad se atribuya en mayor medida a la acumulacion de factores, que a la
llamada “productividad total de los factores” o “TFP”.

Greenwood, Hercowitz y Krusell (1997), y Hercowitz (1998) han considerado que al
menos en Estados Unidos mas del 60% del crecimiento de la productividad observado
desde la Segunda Guerra Mundial se debe a cambios tecnolégicos especificos por tipo
de inversion. Su enfoque no apela a la habitual separacion entre acumulacién de capital
y progreso técnico no incorporado. Mas bien entienden que los indices de precios
ajustados de calidad resultan pertinentes para deflactar bienes de capital como insumos
productivos, como es el caso, por ejemplo, de las computadoras personales y laptops.
Estos autores entienden que el indice de precios apropiado es el indice de precios al
consumidor, y que es necesaria la reconsideracion (hasta el presente no resuelta) de las
metodologias de medicién del aporte productivo efectivo de los bienes de capital.”

En un entorno como el argentino, hay dos fuentes de cambios exdgenos a las
empresas, que inciden directamente en las decisiones de inversién. Una es el
progreso tecnoldgico, tanto bajo la forma de mejoras en procesos, como en la calidad
de los productos. En gran medida dicho progreso tecnoldgico se manifiesta a través de
una creciente variedad de bienes finales, intermedios, de consumo y de capital. Por
otro lado, la cada vez mas rapida renovacion de modelos de bienes durables gracias a
la incorporacion de atributos que permiten un uso mas adecuado a las necesidades de
familias y empresas, ha acortado los tiempos requeridos en los usos para los cuales
se aplican.

Similar cambio se ha observado en los bienes de capital, pues en los procesos
productivos se han acortado década tras década los ciclos de produccion, gracias al
uso de bienes de capital mas productivos y eficientes no sélo en relacién con las

*El enfoque de Greenwood, Hercowitz y Krusell (1997) y Hercowitz (1998) se desvia de la idea de Robert
Gordon (1990) segun la cual “los indices de precios para productos e insumos tratan consistentemente los
cambios en calidad”. Mas aun, torna necesario el desarrollo de modelos sectoriales en los que logre
separar la productividad total de los factores en la produccién de bienes de capital, de la productividad
laboral observada en el uso de esos bienes. La evidencia disponible no permite aun hoy ofrecer
respuestas concretas a un area promisoria en materia de investigacion y desarrollo de nuevos enfoques y
técnicas de medicion.



unidades incorporadas a los procesos productivos y por persona trabajada, sino
también por unidad de tiempo.

Esto ha motivado una creciente competencia en los mercados de bienes de capital,
apareciendo modelos con sustanciales innovaciones que se traducen en la aparicion
de nuevos modelos que van dejando en desuso sus antecesores. Esto significa una
depreciacion del stock de capital existente en periodos cada vez mas cortos, mayor
tasa de depreciacion por periodo, y obliga a recuperar el costo de la inversion
mediante una menor eficiencia de costos en la faz productiva, y en la provision de
bienes y servicios, a efectos de preservar margenes de utilidad sostenibles en el
tiempo.

Otro ambito de factores externos a las firmas, viene dado por el marco
macroecondmico e institucional, cuya incertidumbre se suele incorporar bajo la forma
de una prima de riesgo que se adiciona a las tasas de interés nominales “libres de
riesgo”. En ese caso, hay una diversa serie de factores que inciden sobre el nivel y
variabilidad de las tasas de interés, y en no pocos casos sobre la extension del
horizonte temporal de planeamiento, repercutiendo en el largo plazo, en el stock de
capital, en la capacidad fisica de produccién, y en la tasa de crecimiento econémico.

Si bien se cuenta con una nutrida literatura sobre el tema, subyacen al presente
diversos interrogantes tedrico-practicos que han sido respondidos de manera
parcializada, condicionada, y que reflejan la existencia de problemas no resueltos ni
respondidos de manera definitiva y concluyente:

v'determinacion precisa del stock de capital requerido para acelerar el crecimiento
econdémico en paises con bajo nivel de Producto Bruto Interno, y con bajo nivel de
Producto Bruto Interno por habitante,

financiamiento requerido para la inversién privada,

determinacion del tipo y velocidad de progreso técnico compatible con una tasa
dada de crecimiento econdmico,

v nivel y criterios para la seleccion y ejecucién de proyectos de inversién publica, y
su tasa de renovacion,

medicion del stock de capital agregado, y

definicion de criterios de amortizaciébn para la elaboracion de las Cuentas
Nacionales.

<]

AN

Por el lado del costo de inversion y de las expectativas de rentabilidad de la inversién,
el siguiente cuadro resume los factores que inciden en cada uno de ambos aspectos
por separado, y los que afectan a costos y a la rentabilidad esperada. En ambos casos
podemos separar entre factores “internos” y “externos”.

Llamamos “internos” a los determinantes directos de las decisiones de inversién y a la
preparacion de los planes y proyectos especificos previos a la incorporacion de nuevo
stock de capital. Los “externos” son aquellos determinados en el entorno “exterior” a la
decision de inversion y al proceso productivo asociado. El siguiente cuadro muestra la
clasificacion propuesta para una lectura directa de los factores determinantes en las
decisiones de inversion:
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Cuadro |

FACTORES INTERNOS

Costo de la Inversiéon

Expectativas de Rentabilidad de la Inversion

Conflicto

Tasa de interés Activa N X
distributivo

Regulaciones laborales y politicas de ingresos. Salarios
Reales, Tarifas Publicas y Precios al Consumidor

Inestabilidad e inconsistencias de politicas

Costo Spread de tasas 5 o macroeconémicas
directo ercepcion de o -
inestgbilidad Inseguridad juridica (garantias a los derechos de
) ) . . . | propiedad, cumplimiento de contratos, rol y eficiencia del
Riesgo Pais instituciona poder judicial)
Expectativas de inflacion / deflacién de precios
Ahorro Doméstico.
Desgrrollo del Mercado de Solvencia fiscal | Desplazamiento del crédito al sector privado.
Capitales y politicas de
Volumen Politica monetaria y acceso crédito publico | Impacto sobre la dindmica inflacionaria y sobre la
al crédito rentabilidad empresarial.
Yy acceso - -
al g‘;ﬁ:ct:\éi gﬁgfearﬁe)éiarios Variabilidad de precios relativos y del Tipo de Cambio
Crédito no bancarios . Real
Incertidumbre — - —
Variabilidad de variables macroeconémicas clave
Politica tributaria agregados econémicos reales y nominales, precios
greg y p
internacionales, etc.)
Promociones y subsidios
Politicas — - ;
Pablicas Politica comercial y Exportaciones

Politica cambiaria. Tipo de Cambio Real

FACTORES EXTERNOS

Costo de la Inversion

Expectativas de Rentabilidad de la Inversion

Variables
Exégenas para
los Costos de la

Inversion

Tasas de interés
Internacionales

Crecimiento de
la economia
mundial

Crecimiento Socios Comerciales

Politica Monetaria de la
FED, del Banco Central
Europeo y de Paises
Asiaticos

Términos de

Precios de Commodities

Riesgo Pais

comerciales en el exterior

Politica del FMI y otros Intercambio
Organismos Multilaterales Precios de Insumos Importados
de Crédito
Ahorro Externo Precios de Exportac[ones de Origen
Industrial
Restricciones Arancelarias
. Restricciones Paraarancelarias
Politicas

Acuerdos Preferenciales

Dumping y Practicas Desleales

Como todo proyecto implica una decisién inicialmente cierta de desembolso inicial
para la incorporacion de nuevo stock de capital, e ingresos netos futuros esperados,
todavia no observados, se trata de una decision intertemporal con riesgos a cuantificar
ex—ante. La incertidumbre aumenta con la inestabilidad de los parametros “exdgenos”,
la cual dificulta el célculo y proyeccion de futuros ingresos y egresos, sobre todo
cuanto mas alejados en el tiempo sean los periodos en que se registren dichos
ingresos y egresos.
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2.2 Un Modelo Analitico Global del Comportamiento de la Inversién
Privada

De acuerdo a lo visto anteriormente, los determinantes basicos de la inversion privada
se pueden clasificar en dos grandes grupos: aquellos que afectan las decisiones de
inversion por el lado del costo de la inversion y los determinantes que inciden por el
lado de la demanda, es decir, via efectos sobre el componente de expectativas
respecto de la rentabilidad futura de la inversiones.

Desde el punto de vista analitico, los diversos enfoques teédricos se diferencian
precisamente en el énfasis puesto en uno u otros determinantes. Mientras que el
enfoque standard de la teoria de la inversién subraya la importancia de los factores
gue afectan al costo de la inversion, el enfoque keynesiano o poskeynesiano prioriza la
demanda y las expectativas de la rentabilidad futura como variables fundamentales del
proceso de inversién. Un ejemplo de enfoque standard, es la aproximacién del costo
de uso como variable relevante para determinar el costo de la inversibn mientras que
desde el punto de vista del segundo enfoque, el acelerador constituye su aporte
tradicional a la teoria de la inversion.

Tomando en cuenta el resumen de teorias expuesto anteriormente, aun las
aproximaciones teéricas mas actuales como ser la g de Tobin, la irreversibilidad de la
inversion bajo condiciones de incertidumbre y los efectos de las asimetrias de
informacién en el mercado financiero sobre el financiamiento de la inversién
(restricciones de liquidez, racionamiento de crédito, riesgo moral y costos de
monitoreo) pueden ser agrupados de acuerdo a esta clasificacion.

La g de Tobin sintetiza los enfoques en un indicador Unico ya que expresa que la
inversion crecera en tanto las expectativas futuras sobre la rentabilidad de la inversiéon
superen su costo de oportunidad, dado por la tasa de interés.

Los efectos que produce la incertidumbre sobre la inversion cuando esta se realiza
sobre activos especificos con elevados costos hundidos impactan desde el punto de
vista de la demanda, en una mayor rentabilidad exigida para invertir o desde el punto
de vista de los costos en un mayor costo de oportunidad de la misma. La “opcion de
invertir’ no se ejercerd (conducta de “esperar y ver’) en tanto sea mayor la
incertidumbre y su efecto sobre la rentabilidad exigida, dando lugar a una reduccién en
la demanda de inversion.

Los problemas de informacion en el mercado financiero, tales como el la seleccion
adversa o los costos de monitoreo por parte de los bancos pueden afectar
negativamente la inversion, mediante su impacto sobre la tasa de interés activa o
sobre la disponibilidad de crédito, es decir que son fendbmenos por el lado del costo de
la inversion

Asimismo, otros tipos de problemas del mercado de crédito como el riesgo moral, la
seleccidn adversa y las tasas de interés negativas, es decir por el lado del costo de
invertir pueden terminar subsidiando inversiones ineficientes que no resulten
sostenibles intertemporalmente tanto a nivel microeconémico pero sobre todo también
a nivel macroeconomico.

Notar que aun el enfoque que enfatiza la inseguridad juridica (como asi también el
riesgo pais) como determinante fundamental de los niveles de inversion en el largo
plazo, puede ser clasificado dentro de este esquema, ya que el riesgo de expropiacion
o de reduccion imprevista de la rentabilidad de las inversiones no solo futuras sino
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también presentes, terminando afectando el costo de oportunidad de la inversion tanto
via incremento de la tasa de interés como en al tasa de ganancia exigida.

En este trabajo se ha adoptado una aproximacién global a los determinantes
fundamentales, sin excluir exante ninguno de ellos, tratando de verificar
empiricamente la predominancia de uno u otro, tomando en cuenta los cambios
estructurales y de politica econémica vividos por la economia argentina durante el
periodo analizado.

Sin embargo, resulta Gtil enfatizar que analiticamente ambos enfoques resultan
compatibles. En esta seccidon se presenta un modelo simple, compatible con un
comportamiento optimizador de las firmas en el sentido de maximizar los beneficios
esperados de la inversion, que permite englobar el enfoque de costos y demanda en
un Unico modelo, y de esta manera deducir analiticamente los determinantes
fundamentales de la inversién privada.

En primer lugar se debe sefalar que el objetivo de maximizar beneficios de una firma
se alcanza tomando en cuenta la posibilidad que tiene la misma de ampliar su
capacidad instalada realizando inversiones que le permitan maximizar el valor de la
firma. Es decir, que una firma maximiza sus beneficios no sélo mediante incrementos
en sus ingresos netos de costos operativos de corto plazo sino también netos de los
costos de la inversion, ademas de tomar en cuenta el efecto que provocan las
inversiones sobre el valor de la empresa via incrementos en el cash-flow futuro
esperado.

Analiticamente, el valor de la firma, V, resulta:

~ K

T
1
\% :Z pth _WtLt - ptKéKo +p_K ptKKo A Nt pg K0

0 p (1+1)’

V: valor de la firma

Y: ingresos operativos

p: precio del producto final

w: salario

L: plantilla de personal

pX: precio del bien de capital

8: tasa de depreciacion de los bienes de capital
K: stock de capital

I: tasa de interés

pY, —wL, — pdK,: Ingresos operativos, ingresos descontados el costo laboral y el

costo de mantener el acervo de capital dado por el valor econémico de las
depreciaciones.

~ K
L

K
Y
variaciones en el costo de reposicion de las maquinarias sobre el stock de capital

instalado y utilizado como medio de produccion.
p(f K,: Costo de la inversion. En este caso se supone que se ejecuta completa en el
periodo inicial.

ptK K,: Ganancias de capital por tenencia como resultado del impacto de las
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Suponiendo un horizonte infinito y que los precios son constantes para todo t, el valor
de la firma resulta®:

~ K

Y, =${pv—wL—pKa<+p—KpKK}pKK
I p

La maximizacion del valor de la firma implica:

maX vV = [pY wL — péK+E p K} p K

Suponiendo una funcién de produccién bajo condiciones standard (condiciones de
Inada), las condiciones de primer orden de este problema resulta:

oV 1
E_O_T[pﬁ —w]

p5+EKp} p“

Siendo Fx y F, las productividades marginales de Ky L

De la segunda condicién de primer orden se puede deducir que en el 6ptimo, alli
donde se alcanza el valor maximo de la firma, el valor de la productividad marginal del
capital resulta igual a su costo de uso:

. K
pFK = pK(I-I—g—%J

La firma invertira hasta que el valor del producto marginal del capital iguale a su costo
- K

de uso dado por r* = pK[i +5—p—Kj.

El costo de uso de la inversion resulta ser el verdadero costo de los servicios que el
capital provee a la produccién, analogamente a w para L. Este dependera
positivamente de la tasa de interés y la tasa de depreciacion y negativamente de las
ganancias por tenencia originadas por la tasa de variacion esperada de los precios de
los equipos. Dado el valor de la productividad marginal del capital, cuanto mayor sea el

HHHHHHH i
® La esencia de los resultados no se altera si supone que los precios crecen a tasas constantes,
dado que las mismas resultan reduciendo o incrementando (en funciéon de los cambios de
precios relativos futuros que se supongan) el costo de oportunidad de la inversion dado por la
tasa de interés.




costo de uso, la inversion sera menor. Dado el costo de uso, cuanto menor sea precio
relativo de los bienes de capital y mayor su productividad, mayor sera la inversion.

Notar también que esta Ultima ecuacion puede expresarse en términos de un indicador
resumen:

pFK 1
- K
p“ i+5—F

Cuanto mayor sea la rentabilidad esperada de la inversion respecto de su costo de
uso, mayor sera la inversion y viceversa. De esta manera hemos expresado en
términos equivalentes a la Q de Tobin, ya que el numerador es una variable Proxy de
las expectativas de rentabilidad futura de la inversion en tanto que el denominador es
un Proxy de su costo’.

De estas condiciones se puede deducir el nivel 6ptimo de los factores productivos. En
particular se puede deducir analiticamente el nivel 6ptimo de stock de capital para la
firma, y de esta condiciébn obtener de qué variables fundamentales depende la
inversion.

Para ello resulta necesario plantear una funcién de produccién concreta que cumpla
con. Por ejemplo la funcién de produccion Cobb-Douglas:

Y =F(K,L) = AK*L*

A: la productividad total de los factores

a: la elasticidad capital-producto o participacion de los beneficios en el valor de
produccion

B: la elasticidad empleo-producto o participacion de los costos laborales en el valor de
produccion

De las condiciones de primer orden se puede obtener la expresion analitica del nivel
de stock de capital 6ptimo K* para la firma:

p“ ito- P

La expresién de la inversion bruta resulta ser la suma de la inversion neta y la
depreciacion:

"La expresion final resulta similar no se altera si se suponen costos de ajuste de la inversion. El costo de
uso incorpora la expresion del costo de ajuste sin alterar las conclusiones respecto de su influencia
negativa sobre el nivel 6ptimo del capital.
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I*=dL+d<
dt

Tomando en cuenta las expresiones del nivel éptimo de stock de capital, la inversion
resulta:

- ap dy d ap

- R K
p (H&_EK] pK[i+5—EKj

En definitiva la funcién de inversion resulta depender de:

+ oK

- K
1= (i+§—p—K],‘jj—:,Y,a, Pk
P pK(i+5—pK]
p

La inversion dependera negativamente del costo de uso real del capital (en términos
del precio de los bienes de capital). Asimismo las decisiones de inversién dependeran
positivamente del crecimiento de la demanda que recibe la firma por sus productos,
del nivel de produccion, de la participacién de los beneficios en los costos de
produc8cic')n y del precio relativo de la produccién en referencia al costo de uso del
capital®.

Resulta relevante notar que la inversiébn depende no solamente de variables de costo
como ser costo de uso y precio relativo de los bienes de capital sino también del
incremento esperado en la demanda: dY/dt que resulta ser el acelerador de la
inversion del enfoque poskeynesiano. Un incremento esperado en la demanda de los
productos de la firma incentivara la inversion ya que la firma necesitara una mayor
capacidad instalada a los fines de incrementar la produccion y satisfacer los mayores
niveles de demanda.

Analiticamente el acelerador keynesiano se puede deducir a partir de una funcion de
produccion de Leontief:

Y = mln{5 L}
Vv u

Y=K/v
K=vY

R i
® Cabe notar que la tasa de depreciacion tiene un efecto indeterminado sobre la inversiéon. Un
incremento de la misma, como consecuencia de una aceleracion del uso de las maquinarias o
un cambio de composicidn del stock de capital a favor de bienes con menor vida Util impactara
en la inversion por dos vias: negativamente a través del costo de uso y positivamente dado que
una mayor depreciacion implica al mismo tiempo una necesidad de inversién de reposicion y
mantenimiento mayor.
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Por lo tanto:

g KT dY
dt

En el enfoque poskeynesiano tradicional, el acelerador v resulta una constante, dado
que ello resulta compatible con una funcién de produccién de tipo Leontief, donde la
asignacion de factores no cambia aunque cambien los precios relativos.

Pero si se toma en cuenta la especificacion standard anterior y su funcién de inversion
resultante (o directamente del stock de capital 6ptimo), se puede demostrar que el
acelerador resulta ser igual a:

*

dK ap dy

dt 3< ) dt
p“ i+5—p—K

p

Es decir que el acelerador, ahora flexible, no es mas ni menos que el precio relativo de
la produccién con respecto al costo de uso del capital aumentado por la tasa de
beneficio.

En otros términos, el efecto acelerador de la demanda sobre la inversiéon sera tanto
mayor cuanto mayor sea el precio relativo de la produccién o menor sea el costo de
uso del capital.

De esta manera, se demuestra que este modelo permite englobar ambos enfoques de
la teoria de la inversion. Toda variable que afecte la inversién por el lado de la
demanda es compatible con el enfoque de costos.

Por ejemplo: una mayor inseguridad juridica puede dar por resultado un incremento en
la tasa de interés del crédito con el cual se financie la posible inversion; ello resulta
equivalente a un incremento en la tasa de ganancia exigida al elevar el valor presente
de los beneficios futuros que se requieren para pagar el mayor costo de
financiamiento.
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3. Algunos hechos estilizados de la Inversion Privada en
Argentina

En la segunda mitad del siglo XX la inversién bruta interna fija en Argentina ha
mostrado los siguientes patrones:

a. comportamiento mas bien volatil e inestable,
b. fluctuaciones observadas mayores que en paises desarrollados y en otros
paises emergentes,
c. incidencia de factores propios de la Argentina, no en todos los casos
cuantificables:
c.l.: inestabilidad institucional, politica y regulatoria,
c.2.: incertidumbre financiera y politico-econémica,
c.3.: escasez de ahorro (local y externo),
c.4.: relativo atraso tecnoldgico y diverso grado de renovaciéon
segun periodos de tiempo y ramas de actividad,
c¢.5.: insuficiente inversion extranjera directa,
c.6.: deficiencias en préacticas de gestion empresarial.

La evidencia del periodo 1950-2000 pareciera mostrar que tanto la inversion total
como la privada presentan una clara tendencia al crecimiento en el largo plazo aunque
con importantes fluctuaciones ciclicas dependientes del ciclo del nivel de actividad.

Figura 1l
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Los diagramas de fase parecieran mostrar un comportamiento ciclico similar entre la
inversion total y privada, con un aumento de su inestabilidad, aumentando su amplitud
ciclica en forma permanente desde comienzos de la década de 1960:
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Figura 2
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La figura anterior sugiere varios aspectos de la dinAmica de la inversién. Durante la
segunda mitad del siglo pasado sigue una evolucién con periodos de subas y bajas
recurrentes, no uniforme, aunque la duracion de dichos “ciclos” no es homogénea, de
modo que no hay subas y bajas en torno de la recta de 45° de los gréficos:

v

v

la amplitud de dichos “ciclos” aumenta pari-passu con la acumulacién de capital a
lo largo del tiempo,

durante los afios '70 y '80 no se observa convergencia a ningun estado
estacionario,

en los afos '90 se observa un crecimiento a una tasa sostenida, que permite a la
economia “despegar” hacia niveles mayores de inversion, sin retornar a los de
décadas pasadas,

las fluctuaciones ciclicas en torno de la recta de 45°, que reflejan periodos de
“auge” y “recesion” reaparecen luego de la crisis bancaria de 1995,

tanto el nivel como la amplitud y sucesion en el tiempo de dichas fluctuaciones se

explican fundamentalmente por la dinamica de la inversion del sector privado,
v" no se percibe convergencia a estado estacionario alguno.

El siguiente cuadro muestra que ha sido en la década pasada cuando se alcanzé el
mayor nivel de inversién bruta interna fijja promedio anual y de inversidon privada
promedio anual a precios constantes de 1993. También se observé en esa década el
nivel maximo de inversién bruta privada promedio anual, mientras que para la
inversion bruta promedio anual del sector publico, los valores maximos se registraron
en la década de 1981-1990.

Cuadro Il

INVERSION Y PBI (Millones de $ de 1993)
Valores promedio anuales

L ., L Tasa de Tasa de

Producto Inversion Inversién | Inversiéon | Tasade Inversion Inversion

Periodo [Bruto Interno Bruté Interna .Bruta ’Br.uta Inversién Privada Pablica
(@) Fija (b) Privada (c)|Publica (d)| (b)/(a) ©)/(a) @)@
1950-1960 90.435 15.355 12.282 3.073 17,0% 13,6% 3,4%
1961-1970 130.271 26.188 21.880 4.309 20,1% 16,8% 3,3%
1971-1980 186.953 42.005 33.598 8.407 22,5% 18,0% 4,5%
1981-1990 195.277 32.816 23.900 8.916 16,8% 12,2% 4,6%
1991-2000 253.453 47.833 43.782 4.051 18,9% 17,3% 1,6%

Fuente: elaboracidn propia en base a datos de
BCRA, CONADE-CEPAL, e INDEC
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Figura 3

Argentina: Inversion Bruta Interna Fija / PBI
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Figura 4
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Por otro lado, tanto al considerar los niveles como las tasas de crecimiento, el
comportamiento de la inversién privada muestra una asociacion positiva con el PBI
notablemente mayor que la exhibida por la inversion publica:



Figura5
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La correlacion entre la inversion privada y el nivel de actividad estarian mostrando la
actuacién del mecanismo del acelerador en el caso argentino. La propension a invertir
por parte del sector privado seria mayor en la medida que el nivel de actividad
economica y por lo tanto la demanda agregada aumenta.

Figura 7

Tasa de inversién privaday crecimento del PBI
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Cuadro Il
INVERSION Y PBl en $ de 1993.
Tasa de Var. % promedio anual.
] Producto Inversion Poblacién PI?I per IBI,F per Nivel de
Periodo | Bruto Interno | Bruta Interna © capita capita IBIF/PBI
(a) Fija (b) (@)-(c) | (b)-(c)
1950-1960 2,9% 6,9% 1,8% 1,1% 5,1%| 17,1%
1961-1970 4,4% 5,4% 1,5% 2,9% 3,9%| 20,3%
1971-1980 2,6% 3,9% 1,6% 1,0% 2,3%| 22,1%
1981-1990 -1,0% -7,1% 1,5% -2,5% -8,6%| 16,7%
1991-2000 4.2% 9,3% 1,2% 3,0% 8,0%| 18,9%

Fuente: elaboracion propia en base a datos de BCRA, CONADE-CEPAL e INDEC.

Otro hecho estilizado (compatible con la evidencia internacional y la mayor parte de la
literatura teorica) es el siguiente: en toda la segunda mitad del siglo pasado la
inversion bruta interna fija ha sido mas volatil que el Producto Bruto Interno. La mayor
volatilidad del PBI y de la Inversion Bruta Interna Fija se ha observado entre 1991 y
2000, pero la diferencia relativa entre los coeficientes de variacién ha sido mayor en la
década anterior:
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Cuadro IV

INVERSION Y PBI ($ millones de 1993)
(Coeficiente de variacion para 5 afios promedio anual)

. Producto Bruto Inversion Bruta
Periodo Interno (a) Interna Fija (b) (b)/(2)
1950-1960 5,2% 11,2% 2,16
1961-1970 6,8% 14,1% 2,07
1971-1980 5,2% 8,1% 1,56
1981-1990 3,6% 12,9% 3,54
1991-2000 7,3% 17,2% 2,36

Fuente: elaboracion propia en base a datos de
BCRA, CONADE-CEPAL, e INDEC

Por otra parte, la inversion bruta interna fija (impulsada fundamentalmente por la
inversion privada experimenté en la década pasada la recuperacibn mas rapida,
persistente y de mayor magnitud de toda la segunda mitad del siglo XX. Los siguientes
gréficos muestran el diverso grado de intensidad de las recuperaciones observadas.
Claramente la década de 1990 luce como la de la recuperacion de la inversion privada
con mayor velocidad e intensidad, mientras que la de 1980 es claramente la de peor
desempefio de la inversion en toda la segunda mitad del siglo pasado

Figura 8
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4. La Tasa de Inversion en Argentina 1950-2000
4.1 Introduccion

Algunos autores de la teoria tradicional del desarrollo econémico resaltan la escasez
de capital como factor primordial a la hora de explicar el circulo vicioso de la pobreza
en paises en vias de desarrollo. Los posteriores enfoques de crecimiento endégeno
han puesto el énfasis en la explicacion del crecimiento en la abundancia de capital
humano, la generacion enddgena de progreso técnico, el progreso técnico incorporado
en los bienes de capital y en la eficaz utilizacion del mismo en el proceso de
produccion.

La literatura de historia econdmica argentina ha puesto el énfasis en otros fenémenos
economicos que explican su decadencia, tales como la inseguridad juridica, la falta de
mediacién del conflicto distributivo, la escasez de ahorro doméstico, la inexistencia de
una clase emprendedora, etc. Sin embargo, se debe notar que estas otras causas del
subdesarrollo econémico argentino, o mas bien de su inestabilidad, interactian con la
insuficiente formacion de capital en la explicacion del insuficiente y volétil crecimiento
econdémico de nuestro pais, sin que por ello se determine ex ante las relaciones causa-
efecto entre estas variables.

Si bien resulta obvio desde el punto de vista analitico que tanto la tasa de inversion
como la productividad del capital resultan determinantes de la contribucién del factor
capital al crecimiento econdémico; no resulta claro desde el punto de vista de la
estadistica econdmica, que la tasa de inversion en nuestro pais y su eficiencia hayan
sido y sean actualmente tipicamente reducidas respecto de los paises desarrollados (y
con respecto a algunos paises en vias de desarrollo).

Para evaluar la contribucion de la inversion al crecimiento de una economia se debe
realizar una distincion conceptual entre la valuacién de la tasa de inversion a precios
corrientes y a precios constantes. La tasa de inversion a precios corrientes mide el
esfuerzo de invertir, en tanto que a precios constantes se estd aproximando la
inversion en tanto incremento en la capacidad productiva de la economia.

Esta distincién resulta importante, ya que introduce una clara distincién entre el
impacto que tiene la inversion sobre la oferta agregada y el ahorro total necesario para
financiarla, distincidon que se origina en la configuracion de los precios relativos de los
bienes de capital. Por ejemplo, en un contexto de incrementos (reduccién) en los
precios relativos de los bienes de capital, el esfuerzo de inversion puede resultar
mayor (menor) para generar un mismo volumen fisico de inversion.

Por lo tanto para evaluar el efecto de la inversién sobre la capacidad productiva de un
pais a lo largo del tiempo, alcanzaria con evaluar la tasa de inversién a precios
constantes, ya que se supone gue esta no estaria influida por los cambios de precios
relativos.

Sin embargo, las estadisticas de Argentina presentan tasas de inversion a precios
constantes de distintos afios base (1950, 1960, 1970, 1986, 1993) ya que las Cuentas
Nacionales se elaboran de acuerdo a los precios relativos de un afio base.

En el caso de la inversién (asi como del resto de los agregados de Cuentas
Nacionales), la configuracién de precios relativos de la economia argentina resulta
muy distinta entre cada uno de los afios base. Ello puede distorsionar la
comparabilidad intertemporal de las tasas de inversion.
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El impacto de los precios relativos sobre la tasa de capitalizacion en Argentina fue
analizado rigurosamente por primera vez por Carlos Diaz Alejandro (1970).

De acuerdo a la sefialado por Diaz Alejandro (1970), la economia argentina entre los
afios 1944-1965 presentaba tasas de inversion similares a la de los paises
desarrollados, 20% a precios corrientes, pero que su tasa de crecimiento del Producto
Bruto Nacional era un insuficiente 3.2% promedio anual, demostrando la ineficiencia o
la baja productividad relativa del capital respecto de las economias desarrolladas en
ese periodo.

Existen fuertes evidencias que la magnitud de la tasa de inversion se encontraba
distorsionada por una tendencia creciente en los precios relativos de los bienes de
capital que se veia influida por varias variables:

-Escasez de divisas

-Inestabilidad en la politica comercial®

-Incidencia creciente del origen nacional del equipo durable de produccién
-Ineficiencia en la produccién nacional de equipos

-Escasa productividad de la mano de obra en la construccion

Diaz Alejandro (1970) sostenia que para corregir esta distorsion, se deberia tomar
como referencia los precios de paises desarrollados. En ausencia de estas
estadisticas, en su momento dicho autor procedié a re-estimar la tasa de inversion a
precios constantes utilizando los precios relativos de Argentina en periodos de mayor
apertura comercial relativa. Para ello ha utilizado los precios relativos de los bienes de
capital de 1935-1938. De esta manera, obtuvo una tasa de inversion promedio del
13% para el periodo 1944-1965, siete puntos porcentuales por debajo de su nivel a
precios corrientes.

El efecto inverso se podria encontrar para periodos de precios relativos de bienes de
capital mas bajos. A partir de 1976, la economia argentina estuvo sujeta a distintos
intentos de estabilizacion macroecondémica en un contexto de liberalizacién comercial
y financiera (1977-1980 y 1991-2001) y apreciacion de la moneda doméstica
provocando una importante reduccién en el precio relativo de los bienes de capital.
Ello permiti6 renovar el stock de capital con elevado componente importado. Por lo
cual una evaluacion de la tasa de inversidn a precios constantes de un afio base
lejano a esta realidad puede producir un efecto de precios relativos inverso al
anteriormente comentado.

Pero esta distorsion en la medicion de la tasa de inversion por el citado efecto de
precios relativos impacta también sobre la eficiencia del capital. ¢ En qué medida los
precios relativos de los bienes de capital tienen un efecto directo sobre la
productividad del stock de capital total? Témese, por ejemplo, un aumento en los
precios relativos de los bienes de capital que incrementa relativamente la relacion
capital-producto y por lo tanto reduce relativamente la productividad del capital.

Por lo tanto, resultaria evidente que durante el periodo del modelo de sustitucién de
importaciones, el nivel elevado de precios relativos de los bienes de capital en
Argentina respecto de las economias industrializadas, se traduciria no s6lo en una
sobreestimacion de la tasa de inversion respecto de los niveles implicitos en los datos
oficiales, sino también en una baja productividad o eficiencia del stock de capital,

° No obstante debe tenerse en cuenta el tratamiento especial a la importaciéon de equipos sefialado
anteriormente)
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evidenciando (al menos en parte) el bajo crecimiento del PBI durante el periodo
considerado.

La evaluacién de la tasa de inversibn a precios consistentes resulta clave para
determinar no soélo su nivel sino también la eficiencia misma del stock de capital asi
como también del crecimiento de largo plazo. Ambas variables son determinantes
fundamentales para cualquier tasa dada de crecimiento sostenible de largo plazo del
PBI. Esto es més relevante cuando la evidencia y los indicadores observados reflejan
las fluctuaciones de los precios relativos de los bienes de capital, los que a su vez han
sido parte de la endémica inestabilidad general de los precios relativos en nuestro
pais, distorsionando permanentemente el analisis econémico de estas variables.

En esta seccion se presenta un andlisis consistente de la tasa de inversién tomando
en cuenta el problema de precios relativos sefialado anteriormente, en tanto que el
impacto de la inversion y su eficiencia sobre el crecimiento econémico se analiza en la
siguiente seccion.

Los problemas estadisticos de las series de inversion tratados en esta seccion, se
dirigen a dirimir la pregunta basica que este trabajo trata de abordar motivado por las
cuestiones analizadas anteriormente, pero también para responder a un interrogante
fundamental: en el periodo analizado: ¢ Cudl fue el periodo en que la tasa de inversién
fue maxima? Tratar de aproximar una respuesta al interrogante de esta seccién
requiere elaborar estimaciones inter-temporalmente homogéneas de series de
inversion bruta interna fija que permita su comparabilidad entre sub-periodos.

4.2 Consistencia de los datos disponibles

Los datos oficiales de Inversion son estimados por la Direccion de Cuentas
Nacionales, actualmente perteneciente al Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
(INDEC) mediante las series de Inversion Bruta Interna Fija (IBIF) a precios corrientes
y a precios constantes. Del relevamiento preliminar de los datos publicados de
Inversion y otros agregados macroecondmicos, surge el siguiente cuadro:

Cuadro V
AUO d‘?, Titulo Orgamsmo Ano Periodo
Publicacion emisor base
La Renta Nacional de la Rep.
1946 Argentina DNCN-BCRA 1935 1935-1945
Secretaria de
1955 Producto e Ingreso de la Rep. Asuntos 1950 | 1935-1954
Argentina P
Economicos
El Desarrollo Econémico de la
1958 Argentina CEPAL 1950 1900-1955
1964 Producto Bruto Intgrno de la Rep. DNCN-BCRA 1960 1950-1962
Argentina
Distribucién del Ingreso y Cuentas CONADE-
1964y 1968 Nacionales en Argentina CEPAL 1960 1950-1963
Origen del Producto y Composicion
1966 del Gasto nacional DNCN-BCRA 1960 1950-1966
1971 Origen del Producto y Distribucién DNCN-BCRA 1960 1950-1969
del Ingreso
Sistema de Cuentas del Producto e
1975 Ingreso de la Argentina DNCN-BCRA 1960 1950-1973
Estimaciones Trimestrales de la
1979y 1980 Oferta y Demanda Globales DNCN-BCRA 1970 1970-1980




Afo de . Organismo Afo .
. -, Titulo . Periodo
Publicacion emisor base
1996 Revision de las series de Oferta 'y Mirﬁsl,\:ecrli\(l)-de 1986 1980-1996
Demanda Globales 1980-1996 P
Economia
Estimacion del afio base 1993 DNCN-
1999 Sistema de Cuentas Nacionales Ministerio de 1993 1993-1997
Afio base 1993 Economia
Actualizacion de oferta y demanda DNCN-
2000 globales (base 1993): 1998 y 1999 Ministerio de 1993 1998-1999
Economia
Matriz de Insumo-Producto 1997 DNCN-INDEC 1993 1997
2001 : . Actualizacione
Comymcados de Prensg—vaeI de DNCN-INDEC 1993 s hasta la
Actividad Mensual y Trimestral fecha

La desagregacion con que las Cuentas Nacionales presentan la Inversion no es
homogénea entre las distintas versiones de afios base. La Unica desagregacion que se
presenta la serie de inversidbn a precios constantes en todos los afios base es la
desagregacion por tipo de bien. El resto de las desagregaciones, incluso a precios
corrientes presenta datos discontinuos, inclusive la desagregacion clave para este
trabajo por tipo de comprador: privado-publico no se presenta para todos los afios
base 1950, 1960, 1970, y 1986, cOmo se muestra en el siguiente cuadro:

Cuadro VI
INVERSION BRUTA INTERNA FIJA A PRECIOS CONSTANTES
BCRA
Ségc'fr‘]s' CEPAL Cgl'z\'é‘ADLE' 1966- | BCRA | BCRA | DNCN
1955 1958 1964 Y 1968 1971- 1982 1986 1993
1975
Base
Base 1950 Base 1960 1970
Tipo de X X X X X X
bien
Por origen X X X X
Por
destino
Por X X X
comprador
Cuadro VII
INVERSION BRUTA INTERNA FIJA A PRECIOS CORRIENTES
Ségfr‘ls' CEPAL C(?SF?ELE' BCRA 1966-| BCRA | BCRA | DNCN
1955 1958 1964 Y 1968 1971-1975 1982 1986 1993
Base 1950 Base 1960 Base 1970
T_|po de X X
bien
Por origen X X X X
Por
destino
Por X X
comprador
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Las series histéricas de IBIF han sufrido distintas modificaciones a lo largo del tiempo
que impide realizar una comparabilidad homogénea de las series de inversion entre
los distintos subperiodos. Esto obstaculiza hallar una respuesta responder al
interrogante sobre cuando la inversion en activos de capital alcanzé su nivel maximo
entre 1950 y 2000.

El problema de comparabilidad homogénea intertemporal de las series de inversion se
pueden dividir en dos partes: el problema de precios relativos y el problema de
homogeneidad metodoldgica.

4.3. Precios relativos y empalme de series.

4.3.1. El problema de la determinacion del afio base.

Desde 1950 a la fecha, las series de Inversién asi como las del PBI y del resto de los
agregados macroeconomicos que forman parte del Sistema de Cuentas Nacionales
presentan distintos afios base 1950, 1960, 1970, 1986 y 1993 que reflejan estructuras
de precios relativos distintas e impide una comparabilidad homogénea de la inversion
a lo largo del tiempo.

En periodos de crecimiento orientado al mercado interno y/o de tipo de cambio real
alto, los precios de los bienes de capital han sido relativamente elevados; en
consecuencia, el grado de inversion de la economia estimado mediante la tasa de
inversion (IBIF/PBI) resultaria alto, incluso a niveles similares a la de paises
desarrollados (ver Carlos Diaz Alejandro (1970) para el caso de la Inversion en
Argentina durante el periodo 1939-1961.

Por otro lado, en periodos de apertura comercial y de excesiva apreciacién de la
moneda doméstica, la tasa de inversion puede resultar sesgada, a raiz de que los
precios relativos de los bienes de inversion resultan anormalmente bajos debido a tipo
de cambio real excesivamente bajo y/o a la politica de apertura comercial. En este
caso, la tasa de inversién puede resultar baja respecto de periodos con politicas de
desarrollo hacia adentro, tal como se sefiala en Coremberg (2004).

Para solucionar estas dificultades y comparar el Grado de Inversién de la Economia o
Tasa de Inversion de la economia argentina con la de los paises desarrollados, se
propone realizar una correccion de las series de Inversion tomando en cuenta los
precios de los bienes de inversién que mas se aproximen a los precios de los paises
desarrollados; es decir a los precios relativos de aquellos periodos en que la economia
argentina convergio a los precios internacionales

4.3.2. El problema de agregacion

El andlisis de la evolucidn de la Inversién a lo largo del tiempo en términos de volumen
fisico de la inversidn puede resultar distorsionado sino se toma en cuenta los cambios
en la estructura de precios relativos de sus principales componentes.

En periodos de economia abierta con moneda doméstica apreciada, los precios
relativos de las construcciones suben respecto del equipo de produccion, dado que los
primeros son bienes esencialmente no transables determinados por la demanda
doméstica y los segundos son bienes transables que reciben competencia del exterior
0 que directamente se importan.
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El crecimiento del volumen fisico de la inversion puede resultar distorsionado como
consecuencia de utilizar indices a precios constantes con ponderadores constantes en
el afio base como los Indices Laspeyres. Esta distorsion se incrementa a medida que
el aflo de medicion esté mas lejano respecto del afio base. La contribucién al
crecimiento de la inversion de las construcciones y equipos queda congelada de
acuerdo a la estructura de precios relativos del afio base si se utilizan en el indicador
de volumen fisico Laspeyres.

Para corregir esta distorsion se utilizaran los llamados indices de Volumen Fisico
Encadenados que permiten actualizar las contribuciones al crecimiento de la inversion
de los subcomponentes tomando en cuenta los cambios en la estructura de precios
relativos.

4.3.3. ElI problema de falta homogeneidad metodolégica de las
estimaciones

Este trabajo no se propone empalmar las series con metodologia homogénea, aunque
si realizar un ajuste por cambios de precios relativos como el sefialado en la seccion
anterior; debido principalmente a que no se dispone de informacién histérica adecuada
con el nivel de desagregacion requerido, no obstante ser una tarea que resultaria
relevante realizar a nivel de las Cuentas Nacionales™.

No obstante se sefialan algunos problemas en las metodologias de estimacion de
Inversion, que si bien no se resuelven completamente en este trabajo resultan
relevantes para realizar un analisis ajustado de la realidad del comportamiento de la
inversion por subperiodo.

a. Los problemas en la medicién de la inversién por tipo de bien

Equipo Durable de Producciéon Nacional e Importado

Aqui aparece el problema de los deflactores: heterogeneidad y falta de ajuste por
calidad de los bienes de capital. En primer lugar se debe sefialar que las series
histéricas y actuales de los componentes de la inversion bruta interna presentan un
problema en sus deflactores. El sistema estadistico nacional no capta con suficiente
detalle, el nivel y la evolucion de los precios de los bienes de capital, en especial del
equipo durable de produccion:

Equipo Durable Nacional:

Los precios se actualizan por una desagregacion a nivel rama minima muy agregada
del Sistema de indices Mayoristas. El problema surge porque se utilizan precios de
productos representativos para toda la rama, generando un problema de falta de
consistencia en la captacion del verdadero mix de productos que se estan produciendo
asi como la captaciéon de los cambios de precios relativos a nivel modelo, dejando
desactualizada la canasta de bienes con que se extrapolan los precios del conjunto de
magquinarias y equipos nacionales.

Equipo Durable Importado:

Al problema de falta de representatividad sefialado a nivel nacional se repite para el
caso de los bienes de capital importados. A este problema se le agrega que por una
cuestién de falta de permanencia y homogeneidad de los productos en las posiciones
arancelarias, el INDEC no adopta el criterio de estimar un indice de precios a partir de
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los valores unitarios sino la llamada “metodologia de indices precios internacionales”.
Esta metodologia consiste en la estimacion del nivel y evolucién de los precios de los
bienes de capital importados en base a los precios de exportacion de los principales
origenes de importacion. En los hechos, por falta de informacion directa acerca de los
precios de exportacion de bienes de capital de China, Brasil y otros origenes
relevantes, el indice de precios de bienes de capital se basa exclusivamente en los
precios de exportacion de Estados Unidos, reduciendo aun mas la representatividad
de importaciones por causa del origen.

Aparte de los problemas anteriormente sefalados, la captacion estadistica de la
evolucion de los precios de bienes de capital presenta la dificultad de falta de ajuste de
calidad: este problema implica la sobreestimacién en las variaciones de precios por
origen en cambios de modelos de este tipo de bienes heterogéneos.

Nétese que estas dificultades son relevantes a efectos de proceder a la evaluacion de
la evolucion fisica de la inversion durante la década de los afios noventa. Si se toma
en cuenta que durante este periodo, el crecimiento del volumen fisico de la inversion
importada podria estar subestimado ya que el indice de volumen fisico (IVF) resulta de
la deflactar los valores de importacion por un indice de precios no ajustado por calidad,
cuando esta ultima fue creciente, mientras la tendencia de los precios de bienes de
capital decreciente. Por tanto, no es extrafio que el crecimiento de la inversion
importada hubiera sido algo subestimado por las estadisticas oficiales.

Construccion:

Las series historicas de construccion privada hasta la base 1970 se elaboran a partir
de los datos de permisos de edificacion ajustados por una curva de ejecucion tedrica.
Este método da por resultado una distorsion en el nivel y ciclo de la construccion, ya
gue no capta el tiempo de ejecucion real de las obras y presentan un problema de
exhaustividad ya que no capta obras no permisazas. A partir de la base 1986 se
elabord un IVF del sector a partir del consumo aparente de materiales e insumos de la
construccion, en tanto que a partir del afio base 1993 se elaboré un IVF en base al
ingreso de los factores productivos incorporando no sélo al demanda de materiales
sino también a la demanda de mano de obra incluyendo en la misma al
cuentapropismo asi como también a los asalariados no registrados.

b. Los problemas en la medicion de la inversidén por sector usuario

Las series histéricas y actuales se estiman por el lado de la oferta y no por el lado de
la demanda (excepto en el caso de la desagregacién publica-privada de la base 1993)
dado que las estadisticas basicas regulares resultan exhaustivas para el nivel de
inversion total en el caso de las series de ventas al mercado interno por tipo de bien.
Las series por tipo de usuario no resultan exhaustivas para el nivel total, ademas de la
parcialidad sectorial e irregularidad de su publicacién. Notar que de acuerdo al cuadro
anterior, la inversion por destino sectorial se presenta sélo en la estimacion de CEPAL
(1958) y s6lo a precios constantes.

Las series histdricas y actuales de inversion privada constituyen un residuo entre la
inversion total y la estimacion de inversion publica. El sistema estadistico nacional no
presenta encuestas confiables que permitan captar independientemente el nivel y
evolucién de la inversion privada.

La desagregacion de la inversién publica se presenta sélo en las series de CONADE-

CEPAL (1964-1968) a precios constantes base 1950 y en las series actuales base
1993 constantes y corrientes.
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El resto de las series presentan una desagregacion solo de la construccion publica.
Ello no permite realizar un empalme consistente, ya que estas series no incluyen el
equipo durable de produccién comprado por el sector publico, lo cual resulta
fundamental hasta por los menos comienzos de la década de los noventa por la
importante presencia de las empresas publicas en la economia argentina. Por lo tanto,
se resolvid realizar dos estimaciones preliminares de la inversién publica y
consecuente inversion privada:

La primera (estimacion 1) consiste en un empalme de regla de tres de las series de
inversion publica a precios de 1993 a partir de los niveles de las series afio base
1993, tomando en cuenta la serie de inversion publica de CEPAL 1958 para el periodo
1945-1955 y CONADE CEPAL 1955-1963 y las variaciones de las series a precios
constantes de la construccién publica para el resto de los afios.

La segunda, (estimacién 2) consiste en un empalme de tres similar al anterior pero
tomando en cuenta estimaciones propias para el total de la inversién publica en base a
indicadores de base (a detallar en pré6ximo informe) para las series afios base 1986 y
afos base 1970. A priori, esta serie seria la mas confiable pues permitiria incorporar
las compras de equipo durable a las variaciones de volumen fisico de las series de
inversion publica

c. Series de Inversion Extranjeray Ahorro Externo

En este trabajo se procura analizar el comportamiento de la inversion privada
desagregado por sector residente. Ello implica determinar sobre el nivel de inversion
bruta interna del sector privado, cual ha sido la proporcién financiada por residentes y
cual ha sido financiada por no residentes. Para ello resulta necesario estudiar la
composicion del financiamiento de la Inversion Privada entre ahorro doméstico
realizada por residentes y ahorro externo realizada por no residentes.

A su vez, el ahorro externo proveniente de no residentes puede estar originado en
distintos tipos de flujos de capitales externos: obligaciones negociables, inversion de
cartera, inversion extranjera directa, etc. Sin embargo, para detectar los flujos de
inversion extranjera que forman parte o financiaron parte de la Inversion Privada en
Argentina, sélo se debe tomar en cuenta la inversion extranjera directa ya que solo
este tipo de flujos de capitales constituyen un financiamiento a largo plazo. El resto de
los componentes del ahorro externo, como ser la inversién de cartera, titulos de
deuda, etc., corresponden a flujos de capitales que financian otros componentes del
balance pero no precisamente la inversion en bienes de uso, mas aln tienen un
comportamiento volatil en el corto plazo y no se encuentran comprometidos en
relaciones de largo plazo con la empresa que financian.

El caracter de largo plazo de la inversion extranjera directa esta dado por que las
financiaciones que se generan por este concepto corresponde a relaciones
patrimoniales de largo plazo entre la empresa receptora de la financiacion y el inversor
no residente, ya que corresponde a operaciones que afectan el patrimonio neto de la
empresa doméstica, como ser aportes de inversores extranjeros, la reinversion de
utilidades, la deuda con casas matrices o el cambio de manos. No obstante ello, sélo
los aportes y la reinversion de utilidades pueden resultar en incrementos de la
inversion, ya que el resto de los componentes constituyen un cambio de propiedad o
una readecuacion del patrimonio neto sin que el mismo necesariamente se
incremente. La inversion extranjera directa, asi como el resto de los componentes del
flujo de capitales externos que forman parte del ahorro externo es detectada en las
estimaciones del balance de pagos.
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El balance de pagos es estimado oficialmente en la actualidad por la Direccidon
nacional de Cuentas Internacionales del INDEC. Esta Direccién se encarga de las
estimaciones oficiales del Balance Pagos y de la Posicion de Inversion Internacional o
Stock de Activos Externos Netos (incluida la Deuda Externa Bruta por sector
institucional), de las cuales forman parte las series de Inversion Extranjera Directa en
términos de flujos y de stocks.

El ahorro externo surge del saldo de la cuenta corriente del Balance de Pagos.
Tomando en cuenta estas series se puede estimar que porcentaje de la Inversién
Bruta Interna se financié con Ahorro Externo y que porcentaje de la IBIF es realizada
por No Residentes. Sin embargo, aparecen aqui dos problemas metodologicos que
impiden cualquier comparacion homogénea de las series histéricas que componen el
balance de pagos y pueden llegar a distorsionar todo analisis:

a. Criterio de Inclusion de transacciones en el Balance de Pagos:

1950-1991.: Criterio por Moneda
1992-hasta la fecha: Criterio por Residencia

b. Criterio de Imputacion de transacciones en el Balance de Pagos:

En 1992 la Direccion Nacional de Cuentas Internacionales del entonces Ministerio de
Economia y de Obras y Servicios Publicos comenzé a publicar registrar las
transacciones en el balance de pagos conforme al criterio de residencia. Este permite
detectar a las transacciones en moneda extranjera realizadas entre residentes que no
deberian formar parte del Balance de Pagos. Sin embargo este no habia sido este el
criterio con el que se registraron transacciones previas al afio 1993, y que han sido la
base para la casi totalidad la literatura existente sobre la evolucion reciente del sector
externo de la economia argentina.

Por otra parte, para comparar los balances de pagos entre paises, las transacciones
se registran por su devengamiento y no por el criterio de lo efectivamente percibido.
Este problema tiene particular importancia para detectar los pagos de Deuda Externa
efectivamente realizados por el pais durante periodos de default, de lo contrario se
estaria subestimando el verdadero Ahorro Externo.

Similar problema se produce con el ahorro publico. De no adoptarse el criterio
internacional de registro de las finanzas publicas (criterio de percibido), se estaria
subestimando el Superavit Fiscal o Ahorro Pablico en periodos de moratoria unilateral
en el pago de los servicios de la deuda publica. Para homogeneizar la serie histérica
de Ahorro Externo, se propone estimarla por la identidad contable de acuerdo al
criterio de absorcion:

Q-PNF-C-G+T=S—-1=X-M-PNF=CC

Q: PBI

C. Consumo privado

G: Gasto publico

T: Ingresos fiscales

S: Ahorro privado

I: Inversién privada

X: Exportaciones de bienes

M: Importaciones de bienes

PNF: Pago a factores de no residentes
(neto de ingreso de factores de residentes),
mas pagos netos a no residentes por servicios,



menos transferencias unilaterales a no
residentes, mas ingresos por transferencias
unilaterales de no residentes

CC: Saldo de la cuenta corriente

4.3.4 La Tasa de Inversidon en Argentina

La tasa de inversion (inversién bruta interna fija (IBIF) / PBI) representa la propensién
media a invertir de una economia. Cuanto mayor la proporciéon de la inversion en la
demanda agregada, mayor sera la ampliacion de la capacidad productiva o producto
potencial de la economia y por lo tanto sostener el crecimiento presente en el largo
plazo; ademas de que por efecto multiplicador, el crecimiento de la inversion permite
aumentar la demanda agregada y por lo tanto incrementar el crecimiento del producto
en el corto plazo.

En el siguiente grafico se presenta las series preliminares de tasa de inversion total
(IBIF/PBI) y su correspondiente valor para el sector privado a precios constantes de
1993.

Cabe mencionar que estos resultados corresponden a la version 1 de las series por
empalme de regla de tres (ver seccidn 3.3) y son a precios constantes de 1993, lo cual
puede resultar en una subestimaciébn de la tasa en periodos de economia
relativamente cerrada y con elevado nivel de tipo de cambio real.

Para ajustar estos efectos, se debe proceder ain con la estimacién consistente
propuesta en la seccion 2. Ademas se presentard las mismas estimaciones en precios
corrientes, permitiendo un andlisis de la influencia de los cambios de precios relativos
en la tasa de inversion.

La primera inspeccion visual de la serie presenta los siguientes hechos estilizados:

La tasa de inversion total durante la década de los noventa no posee los valores
maximos de la serie, aunque resulta superior al periodo 1945-1955 y a la década de
los ochenta.

Los maximos valores alcanzados por la serie total se corresponden con el segundo
lustro de la década de 1970, seguido por el periodo 1966-1972 y por el periodo 1959-
1961.

Los periodos en que predomina la inversion privada en la explicaciéon de la dinamica
de la tasa de inversion total son 1958-1961 y la década de los noventa (en este Ultimo
caso como consecuencia de la importante reduccion de la inversién publica), aunque
la inversién publica sufre un recorte superior a la privada durante la década perdida de
1980.

Los valores maximos de la tasa de inversion privada resultan ser 1947, 1961, 1973,
1980y 1999.

Al contrario de lo que sucede con la tasa de inversién total, la tasa de inversion privada
alcanza uno de los valores maximos durante la década de los noventa
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IBIF/PBI

Figura 9
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Con respecto a los sesgos que producen las fluctuaciones de precios relativos en
Argentina sobre su tasa de inversidn, en primer lugar se presenta un breve analisis de
la tasa de inversion a precios corrientes, conforme a las series de Cuentas Nacionales,
su evolucion y los promedios por periodo. En segundo lugar, se estima la tasa de
inversion a precios constantes para cada uno de los afios base, ceteris paribus la tasa
de crecimiento de sus componentes empalmada por regla de tres._En tercer lugar, en
un proximo informe se presentard una metodologia de empalme consistente que
permita corregir el efecto de precios relativos para la serie completa; para luego en el
informe inmediato posterior presentar los principales resultados.

En primer lugar se estimé el cociente entre los niveles de Inversion Bruta Fija y del
Producto Bruto Interno a precios de mercado, ambas a precios corrientes. Para ello se
han tomado en cuenta las siguientes series de Cuentas Nacionales:

CUADRO VI

Organismo Periodo Afo base
Secretaria de Asuntos Econdmicos Ministerio de 1945-1962 1950
Economia 1955

Banco Central de la Republica Argentina 1975 1950-1973 1960
Banco Central de la Republica Argentina 1982 1970-1980 1970
Direccion Nacional de Cuentas Nacionales-Ministerio 1980-1996 1986
de Economia

Direccion Nacional de Cuentas Nacionales-INDEC 1993- 1993
1999 Actualidad




A efectos de no excluir series, el siguiente grafico presenta las series completas de
cada versién, aiin cuando se superpongan los periodos.

Figura 10

TASA DE INVERSION A PRECIOS CORRIENTES
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Como se puede notar existen diferencias notables entre versiones de las series para el
mismo periodo, especialmente para el periodo 1950-1962 las diferencias en las tasas
de inversion de las series afio base 1950 con respecto al afio base 1960 llegan a
alcanzar los cuatro puntos porcentuales; diferencia similar para el periodo 1970-1973
para las series base 1970 y 1960, ademas asi como también para los afios 1993-1994
para las series del afio base 1986 y 1993.

Estas notables diferencias se producen sin dudas por los cambios en las estructuras
de precios relativos que aun las series a precios corrientes no captan correctamente™”.
Resulta relevante mencionar que las series de PBI e IBIF a precios corrientes fuera del
afio base, se estiman en Argentina (por lo general) en base a la indexacion de los
niveles a precios constantes, calculados en base a indices de volumen fisico
Laspeyres, por indices de precios Laspeyres que no necesariamente resultan en
indices de valor violando el criterio de reconstitucion de los Indices de Valor'?. La
excepcion la constituiria el flujo de inversion en equipo durable de produccion
importado a precios constantes estimado, a diferencia del equipo durable nacional
mediante la deflactacion de los valores corrientes de importacién por un indice de
precios Paasche, no obstante aun cuando respete el criterio de reconstruccion del
valor original presenta problemas adicionales que seran analizados mas adelante™.

™ Recordar que las series de PBI e IBIF a precios corrientes fuera del afio base, se estiman en Argentina
(por lo general) en base a la indexacion de los niveles a precios constantes, calculados en base a indices
de volumen fisico Laspeyres, por indices de precios Laspeyres que no necesariamente resultan en
indices de valor.
12 yer Sistema de Cuentas Nacionales, base 1993. Cabe mencionar gue ambos tipos de nimeros indices
tampoco cumplen con la prueba de reversion de factores.

En un siguiente informe se presentaran los problemas adicionales de este tipo indices de precios para
el caso de los bienes de capital.
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El méximo de la tasa de inversion a precios corrientes para el periodo 1945-2000 se
alcanza en el afio 1977: 27,3%. El minimo se alcanz6 en el afio 1990 con un 12,3%.
En el siguiente cuadro se presenta el promedio de la tasa de inversion para distintos
subperiodos:

Cuadro IX
Tasa de Inversion a
Precios Corrientes en Argentina

Periodo Nivel
1945-1955 19,4%
1955-1965 18,3%
1965-1973 19,3%
1973-1976 26,3%
1976-1980 25,3%
1980-1983 20,4%
1983-1989 16,7%
1989-1990 12,3%
1990-1994 15,1%
1994-2000 18,5%

Fuente. Elaboracion propia en base a datos de INDEC,
Ministerio de Economia, BCRA y CONADE-CEPAL

Con el objeto de analizar las subas o bajas notables de la tasa de inversion en ciertos
periodos se debe tomar en cuenta que parte de las variaciones se producen por un
mero efecto precio. Un periodo relevante para analizar esta cuestién resulta ser 1945-
1965, ya sefialado anteriormente por Diaz Alejandro como un periodo de precios
relativos de bienes de capital crecientes.

Sin embargo, la posguerra no es el Unico periodo de tendencia creciente de los
precios relativos de los equipos. Por ejemplo entre 1974 y 1977 se produce un
incremento en la tasa de inversion a precios corrientes para la base 1970, aun cuando
el signo politico de los gobiernos y sus politicas econémicas difieren notablemente. Sin
embargo ese crecimiento se debe casi exclusivamente a un efecto precio mas que
cantidades debido a la crisis petrolera iniciada en 1974 y a la volatilidad de precios
relativos originada en el régimen de alta inflacion imperante: el precio relativo de los
bienes de capital se incrementé un 38% entre 1973 y 1976 para luego retomar su
tendencia decreciente a partir de 1976 en tanto que el volumen fisico aumento sélo un
3.4% vy el PBI un 4,8%.

Ademas, durante la década de los noventa se presenta una tasa de inversién creciente
a precios corrientes a pesar de la tendencia decreciente de los bienes de capital,
evidenciando un fendmeno de aumentos en los volimenes de inversion. Por lo tanto,
resulta evidente que la tasa de inversion presenta distorsiones en su version a precios
corrientes por efecto de los precios relativos. Sin embargo, no se debe descartar ex -
ante una aproximacién a precios constantes de la contribucién de la inversién a la
economia argentina, tomando en consideracion que los precios relativos también
influyen sobre la productividad del capital, y esta junto con la tasa de inversion
determinan la tasa de crecimiento sostenible en el largo plazo.

Una interpretacion valida seria que en periodos de precios relativos de los bienes de
capital elevados, el esfuerzo inversor deberia ser mayor para alcanzar la misma tasa
de crecimiento en tanto que en periodos de tendencia decreciente, este esfuerzo
disminuye. Si no se acepta esta interpretacion, una alternativa (acorde a diversos
trabajos y libros de Carlos Diaz Alejandro, por ejemplo), es medir la tasa de inversion a
precios constantes o tomando en cuenta los precios relativos de los paises



desarrollados. No obstante ello, cabe tener en cuenta que los precios relativos de los
bienes de capital de las economias desarrolladas también estan sujetos a shocks
internacionales que ex - post pueden ser transitorios, como se comprueba también
para Argentina en el caso de los periodos de guerras mundiales o crisis petroleras, o
de shocks sobre los precios internacionales de los insumos basicos de este tipo de
bienes como el acero o el cobre.

Aun aceptando que el esfuerzo inversor de un pais debe ser evaluado a los precios
internacionales de los equipos, habria que considerar que la Argentina importa bienes
de capital con origenes no tradicionales como Brasil o China, siendo este ultimo
dificultoso para captar estadisticamente sus precios. Esto implica una distorsion nada
despreciable en la construccién de los indices de precios de importacion de bienes de
capital de Argentina, dado que no captan, en sentido estricto, los correspondientes a
los bienes con origen en dichos paises™.

Estas cuestiones dejan como casi Unica alternativa, la evaluaciéon de la tasa de
inversion a precios constantes tomando en cuenta las distintas alternativas por afio
base. Tomando en cuenta las series de Cuentas Nacionales de los afios base 1950,
1960, 1970, 1986 y 1993, cuyas fuentes fueron citadas en la seccion anterior, se
realizé un empalme simple denominado de regla de tres para obtener una serie Unica
“provisoria” que permita analizar las diferencias en las tasas de inversion segun el afio
base que se tome en cuenta.

Por lo tanto, las series presentan el impacto sobre los niveles de la tasa de inversion
de los precios relativos de los bienes de capital de cada afio base, ceteris paribus las
tasa de variacion implicitas del volumen de la inversién y el producto, variaciones
fisicas que resultan Unicas para el empalme provisorio de regla de tres de cada serie a
precios constantes. En el siguiente grafico se observa el impacto de esta metodologia
sobre el nivel de la tasa de inversién calculada a precios constantes de cada afio base:

Figura 11

TASA DE INVERSION A PRECIOS CONSTANTES
Afios base 1950-1960-1970-1986-1993
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¥ Cuestién que amerita un extenso desarrollo que excede a este trabajo
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Visualmente, da la impresion de que en el largo plazo las diferencias sustanciales en
los niveles estimados de la tasa de inversion se producen entre las series a precios
constantes de 1950 con el resto, como se observa por el siguiente cuadro:

Cuadro X

TASAS DE INVERSION A PRECIOS CONSTANTES

EN ARGENTINA 1945-2000

Afos base

Periodos 1993 1986 1970 1960 1950
1945-1955 16,1% 17,3% 15,4% 15,7% 23,9%
1955-1965 18,6% 19,9% 17,8% 18,1% 27,6%
1965-1973 20,7% 22,2% 19,8% 20,2% 30,8%
1973-1976 20,7% 22,2% 19,8% 20,1% 30,7%
1976-1980 23,6% 25,2% 22,5% 22,9% 35,0%
1980-1983 20,8% 22,3% 19,9% 20,2% 30,9%
1983-1989 16,4% 17,6% 15,7% 16,0% 24,4%
1989-1990 13,4% 14,4% 12,8% 13,0% 19,9%
1990-1994 17,1% 18,3% 16,3% 16,6% 25,3%
1994-2000 19,5% 20,9% 18,7% 19,0% 28,9%
Fuente: Elaboracidn propia (preliminar, sujeta a revision)

Sin duda, el problema de precios relativos sefialado por Diaz Alejandro (1970) con el
aflo base 1950 resulta sustancial no sélo para el periodo de posguerra por el
considerado: 1945-1955 sino también para el total del periodo 1945-2000. El afio que
le sigue en imputar mayores niveles en las tasas de inversién es el afio 1986, afio
caracterizado por elevados precios relativos con respecto a la década de 1990 como
consecuencia de presentar un nivel de tipo de cambio real elevado y un mayor nivel de
proteccion arancelaria. Por otra parte, el aflo base que presenta los menores niveles
promedio de tasas de inversién a precios constantes resulta ser el afio 1970 y no el
afo base 1993, al contrario de lo que se podria inferir de un analisis ex - ante, cuestion
a analizar en el siguiente informe™.

Por otra parte, cambia el maximo global de la serie respecto de su version a precios
corrientes, ya que el maximo de las series a precios constantes se produce en el
mismo afio que la serie a precios corrientes pero su nivel en lugar de ser del 27,3%,
resulta ser del 22,5% en la versiéon base 1970.

##

el BCRA de las series de Cuentas
Nacionales son a precios constantes. Posteriormente a su publicacién en el afio 1975, se produjo un
documento de trabajo en 1982, que presenta las series de Cuentas Nacionales a precios corrientes y sus
deflactores, que sin embargo no serian coherentes con las series a precios constantes publicadas en
1975. Esta situacion asi como también la homogeneidad metodolégica de las series de distintos afios
base, son irresolubles en este trabajo.
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5. Composicién de la Inversién
5.1 Inversidn por tipo de agente (sector privado y sector publico)

El periodo 1945-1955, se caracterizd por un alto grado de intervencionismo estatal. El
desarrollo de obras publicas y el equipamiento de las empresas estatales dieron
ademds gran impulso a la inversion publica.

El Primer Plan Quinquenal habia tratado de industrializar recursos provenientes de la
dotacién natural de nuestro suelo y subsuelo: carbon, petréleo, hierro, energia
eléctrica, a ser provistos a la industria manufacturera productora de bienes intermedios
y finales. ElI Segundo Plan Quinquenal, a su vez, partia de un diagndstico que tenia en
cuenta la suerte de “crisis de desarrollo” en la que se encontraba el pais, y la
necesidad de promover una suerte de crecimiento equilibrado (en el sentido de
crecimiento balanceado) de todos los sectores para evitar la aparicion de
“estrangulamientos”, o restricciones de oferta de productos agropecuarios, energia,
servicios de transporte y divisas.

De ahi que se fijara como prioritario o promover tres tipos de inversiones publicas para
favorecer una industrializacién mas vigorosa, como vehiculo que permitiera consolidar
el objetivo politico de la “independencia econémica de la Nacion”, esto es, la
autodeterminacion de las autoridades nacionales para la eleccidn, elaboracion y
ejecucion de politicas econémicas:

1°: inversiones publicas orientadas hacia el agro, la energia, la
mineria, la siderurgia, y la industria quimica,

2°: inversiones publicas para transporte, vialidad, obras sanitarias y
obras hidraulicas,

3°: inversiones en puertos y vias navegables, comunicaciones y
desarrollo forestal.

Desafortunadamente, no se disponen de datos a precios corrientes como para juzgar
fehacientemente los cambios en la composicién de la inversion por comprador. La
disponibilidad de informacion a precios constantes de 1950 proveniente del trabajo de
CEPAL (1958), permite realizar un analisis aproximado de los cambios en la estructura
por agente: aunque se deberia tomar en cuenta, que los datos a precios constantes no
pueden sustituir una buena estimacion a precios corrientes.

La falta de valoracion a precios corrientes puede distorsionar los cambios de
composicion por tipo de agente (y otras desagregaciones) si se toman en cuenta, por
ejemplo, que los costos de las obras publicas pueden ser diferenciales respecto de las
obras privadas o que la adquisicion de equipos de produccién por parte del Estado se
realiza a precios que no siempre son los de mercado.

De acuerdo al relevamiento de CEPAL (1958), la inversion privada representé un
65,5% promedio entre los afios 1945 y 1955. La participacion de la inversion privada
resulta notablemente menor si se compara este periodo con el promedio 1900-1944:
84.6%. No obstante, la inversion privada alcanzé niveles maximos en los afios 1947 y
1955, representando un 73.6% del total.
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Figura 12

COMPOSICION DE LA INVERSION: PUBLICA Y PRIVADA
Periodo 1945-1955 O irversion Privadia
a precios constantes de 1950 B Imersion Ptblica
1900-1944 ‘84,6% 15,4%
1945-1955 | 65.5% | 34.5%
1955 | 73,6%‘ 26,4%
1954 | 66,0% | 34,0%
1953 | 60.7% | 39,3%
1952 | 64,6% | 35,4%
1951 | 66,1% ‘ 33 9%
1950 | 65.9% | 34,1%
1949 | 63.6% | 36,4%
1948 | 56.7% | 43,3%
1047 | 73,6%‘ 264%
1946 | 69,1% | 309%
1945 | 58,0% 1 42.0%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Fuente: CEPAL

Entre mediados de la década de 1950 y fines de la década de 1960, la inversion
privada y publica tuvo diferentes comportamientos asociados a los nuevos incentivos
asociados a la politica econémica.

Entre los afios 1959/63 se incentivo la inversion privada a través de exenciones
impositivas, créditos preferenciales, reducciones e incluso exenciones cambiarias para
la instalacion de nuevas industrias, tratamiento igualitario para las inversiones
extranjeras, etc. que dieron por resultado el incremento de las inversiones extranjera
directa principalmente en el sector automotriz, petréleo y siderurgia.

Tal como se presenta en el siguiente grafico, la inversion privada alcanzé una mayor
proporcion de la inversidn total; entre los afios 1955 y 1963, la incidencia de la
inversién privada en el total alcanzé un 77% promedio, 12 puntos porcentuales mas
gue en el periodo anterior.
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Figura 13

COMPOSICION DE LA INVERSION: PUBLICA Y PRIVADA
Periodo 1955-1963 O imversion Priveda
aprecios corrientes B Imersion Plibica
1955-1963 : ‘ 77,1%
1 \ \
1963 73,8%
1962 ‘ ‘ 80,1%
1961 | ‘ T12%
1960 ‘ ‘ 76,2%
1 \ \
1959 77.9%
1 \ \
1958 73,6%
1 \ \
1957 82,0%
1 \ \
1956 81,2%
1 \ \
1955 74%
1954 ‘ ‘ 71,2%
1 \ \
1953 49,6%
1 \ \
1952 71,0%
1 \ \
1951 70,6%
1 \ \
1950 69,1%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Fuente: CONADE-CEPAL (1963-1968)
Figura 14
COMPOSICION DE LA INVERSION en CONSTRUCCION:
0, - i i -
PUBLICA 'Y PRIVADA (,/0 Total IBIF) -a precios corrientes-| -« ccon privaca
Periodo 1963-1970 I Construccion Pibica
1963-1970 3L6%
1970 R2,3%
1969 3L4%
1968 32,™%
1967 2% 181%
1966 325%
1965 30,0%
1964 27.8%
1963 26,5%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Fuente: BCRA (1975)
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Si bien la demanda de equipo durable de produccion tuvo un importante dinamismo,
entre los afios 1966 y 1969 fue realmente relevante el aporte de la construccion, sobre
todo por parte del sector publico, debido a los ambiciosos programas de obras
iniciadas. Lamentablemente, no se disponen de cifras oficiales de inversién publica
total para ese periodo, aunque si de la desagregacion de la construccion por tipo de
agente, siendo la destacandose la construccion publica el rubro mas destacado por su
incremento en esos afios de su participacion sobre la inversién bruta interna total .

En los afios setenta, la inversion publica llegé a superar el 12% del PBI, con una
participacion de alrededor del 40% en la inversion total.

Figura 15
COMPOSICION DE LA INVERSION: PUBLICA'Y PRIVADA

Periodo 1970-1980 OImersion Privada

-a precios corrientes- W Imversitn Pbica
1970-1980 60‘,5% |
1980 1 6‘2,2% ‘
1979 1 6(3“,8% ‘
1978 | 535% ‘ ‘
1977 1 56,8%‘1 |
1976 1 56,1‘%‘) ‘
1975 1 6‘1,9% |
1974 | ‘64,8% ‘
1973 1 | 704% |
1972 1 eo,‘s% ‘
1971 1 eo‘,s% |
1970 1 e]z,o% ]

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Fuente: BCRA (1982)

La participacion de la inversion publica en el total, cae en el afio 1973 en casi diez
puntos porcentuales, pero luego aumenta marcadamente su participacién: entre los
aflos 1973-1975 pasa del 30% al 38%, hasta alcanzar un maximo en el afio 1978,
46.5% del total. Este dinamismo de la inversion publica, demuestra que la politica
fiscal activa durante la década de 1970 es comun a todos los gobiernos a pesar de los
notorios cambios institucionales y de signo politico sucedidos durante esta década.

A lo largo de los ochenta, el sector publico nacional representd entre un cuarto y un
tercio de la inversion total (sobre datos a precios corrientes). Luego de un breve
repunte de la inversion publica durante la vigencia del Plan Austral, el ajuste
permanente del sector publico implicé una reduccién de la incidencia de la inversion
publica en un contexto de caida de la tasa de inversién total y privada. Este descenso
de la participacion de la inversién publica sobre la inversion total se agudizé en la
década siguiente.
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Figura 16

COVMPOSICION DE LA INVERSION: PUBLICA'Y PRIVADA
Periodo 1980-1992 Oimversion Privada
-a precios corrientes- Bmersion Pibica
1980-1990 5%
1992 83,7%
1001 | &.1%
1990 | 76,1%
1989 2%
168 | 700%
1987 66.9%
1086 | 75.3%
1985 71,1%
1984 | 74,7%
1063 | 711%
1982 760%
191 | 74,6%
1980 5%
0% 10% 20% 3% 40% 50% 60% 0% 80% 0% 100%
Fuente: BCRAy SPE-Mnisterio de Economia

Las correspondientes cifras para la década de los noventa son apreciablemente mas
bajas, continuando la tendencia del descenso de las obras pulblicas de la década
anterior y en un contexto de inversién total y privada creciente. La notable reduccion
en el dinamismo de la inversion publica durante la pasada década se explica
principalmente con la pérdida del rol de del sector publico como orientador de la
economia asi como también el proceso de desregulacion y privatizaciones que redujo
notablemente las inversiones originadas en las empresas publicas.

La participacion de la inversién privada alcanzé un promedio del 92% del total durante
la década de los noventa, participacion maxima del periodo total (1945-2000)
considerado en este estudio, incluso supera al periodo 1900-1944 cuando la
participacién privada en el proceso de acumulacion alcanzé un promedio del 85%, tal
como presentamos anteriormente. Este resultado resulta ain mas notable si se toma
en cuenta que los precios relativos de los bienes de capital de la década de los
noventa, tanto para las construcciones como para el equipo durable de produccién
resulta sensiblemente menor a los precios relativos del capital durante la década de
los afios cincuenta.
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Figura 17

COMPQOSICION DE LA INVERSION: PUBLICA Y PRIVADA
Periodo 1993-2000
-a precios corrientes- OInversion Priveda
B Inversion Pablica
1993-2000 92,1%
2000 93,6%
1999 91,1%
1998 92,3%
1997 92,2%
1996 93,6%
1995 91,5%
1994 91,1%
1993 91,1%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
Fuente: DNCN-INDEC

5.2 Inversidn por tipo de bien

La inversion bruta interna fija desde el punto de vista de la oferta presenta dos
componentes principales: Construccion y Equipo Durable. Si bien ambos componentes
son bienes tipicamente de capital y por lo tanto su comportamiento se encuentra
determinado por los mismos fundamentals que la inversién agregada: rentabilidad
esperada, costo del capital, acelerador, etc., las caracteristicas diferenciales entre los
mismos ignplican un comportamiento y composicion particulares que los diferencian
entre si.

El equipo durable de produccion se encuentra compuesto principalmente por
magquinaria y equipo y material de transporte provistos tanto por la produccién nacional
como por la importacién. Por lo tanto son bienes tipicamente transables, y se
encuentran sujetos directamente a la competencia internacional. Cabe notar que aun
cuando durante el periodo de sustitucion de importaciones, los bienes industriales
estaban sujetos a la restriccion de divisas que presentaba tipicamente nuestra
economia, por lo general, los bienes de capital estaban sujetos a regimenes
especiales de importacion con tipos de cambios diferenciales, subsidios a la
produccion nacional, compre nacional por parte del sector publico, etc.

Si bien la demanda de maquinarias y equipos se ve influida por los mismos
determinantes de la demanda de construcciones, la evidencia sugiere inicialmente que
se depende del nivel de actividad econdémica presente a través del conocido
mecanismo de acelerador. ElI aumento del nivel de actividad, tiende a impulsar la
demanda por reposicion de equipos pero también por incrementos de gastos de

* Aunque también forman parte de la inversién fija, los cambios en el stock ganadero reproductor y lacteo, las
construcciones agropecuarias como los silos y los tinglados, las construcciones petroleras, y los cultivos permanentes.
Sin embargo, presentan una baja incidencia en el total. El software y otros activos intangibles no son habitualmente
medidos en la inversion agregada en Argentina, debido a la deficiencia de las fuentes estadisticas.
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reparaciones y mantenimiento, dado que al acelerarse la actividad econémica también
aumenta el desgaste promedio de los medios de produccion. Por otra parte, la
demanda de este tipo de bienes también tiende a incrementarse cuando mejoran las
expectativas sobre el ingreso permanente, que incentiva las compras de este tipo de
bienes para reponer activos amortizados por desgaste u obsolescencia.

La actividad de la construccion es tipicamente no transable, sujeta a determinantes
particulares distintos a los que influian sobre las compras de equipos. Dada la
importancia de la obra publica gran parte del periodo estudiado, este sector no
escapaba a los continuos vaivenes de la politica fiscal, siendo la inversién publica la
tipica variable de ajuste para alcanzar el equilibrio fiscal ante situaciones de profundos
desequilibrios macroeconémicos.

Uno de los subcomponentes principales de la construccion, la vivienda (que por lo
general explica casi el 50% de la inversién en construccion), presentan determinantes
particulares y comunes con la construccion y la inversion agregada: la politica fiscal, la
politica monetaria y crediticia, el grado de restriccion del volumen de crédito
disponible, las tasas de interés, las expectativas de ingreso permanente y decisiones
politicas de impacto distributivo. Por lo tanto, los cambios de composicion de la
inversion agregada dependen tanto de los cambios en las politicas econdmicas como
de los cambios en los precios relativos.

Durante el periodo 1945-1955 la construccion alcanzé una participacion del 61,4% del
total de la inversidon agregada, participacion similar al la primera mitad del siglo XX.
Esto vino impulsado por el desarrollo de obras publicas y el impacto sobre el equipo
durable importado de la restriccion de divisas generadas por la brecha externa. La
provisiébn de equipos nacionales también se veia afectada por la dificultad en la
provisién de insumos intermedios importados esenciales heredada de la situacion de
guerra primero y luego por la continua reaparicion de la brecha externa.

Figura 18
COMPOSICION DE LA INVERSION POR TIPO DE BIEN
Periodo 1945-1955 T———
aprecios constantes de 1950 OEquipo Durable
1900-1944 64,2% : ‘ : | 35,8%
1945-1955 61,4% ‘ ‘ ‘ ] 38,6%
1955 65,5% ‘ ‘ ‘ | 34,5%
1954 66,0% | | | I 3,0%
1953 63,3% ‘ ‘ ‘ | 36,7%
1 \ \ \
1952 64,1% | 35,9%
1 |
1951 64,3% ‘ ‘ ‘ | 35,™%
1950 67,5% | | | I 2.1%
1949 65,9% ‘ ‘ ‘ | 34,1%
1 \ [
1948 52,0% | 48,0%
1 |1 \
1947 1% | N 58,9%
1946 634% ‘ | 366%
1945 729% | | | i 27.1%
I I I
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Fuente: CEPAL (1958)




Desde 1955 hasta 1970, la composicion de la inversion cambia completamente debido
a que la mayor apertura relativa de la economia permitié incrementar la demanda de
magquinarias.

Por otra parte, el auge de la industria automotriz hacia fines de la década de 1950,
explica el incremento en la produccién nacional de material de transporte, impactando
en el incremento de la incidencia de los equipos. Por Ultimo cabe sefialar, el menor
auge relativo de la inversion publica, cuyo componente principal son las
construcciones, por lo menos hasta mediados de la década de 1960, puede estar
explicando el descenso en la incidencia de la construccion en la inversion total.

Figura 19
COMPOSICION DE LA INVERSION POR TIPO DE BIEN
Penodo 1955.-1963 HConsrucion
a precios corrientes [IEquipo Durable
I \
1955-1963 44,7% | ‘ 55,3%

1963 42,8% | ‘ 57,2%
1962 38,6% | ‘ ‘ 61,4%

1 I
1961 38,5% I\L ‘ 61,5%
1960 40,7% | 59,3%
1959 50,6% l ‘ 29,4%

] ‘ /
1958 50,2% | ‘ 498%
1957 481% | 51,9%
1956 49,5% | ‘ 505%
1955 51,2% | ‘ 48,8%

I
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Fuente: CONADE-CEPAL (1963-1968)

En la segunda mitad de la década de 1960 se fue recuperando el desarrollo de obras
publicas, y se incentivo la demanda de viviendas a través de una politica monetaria
menos restrictiva, Esto explica el incremento de la participacion de la construccion en
el total de la inversién, mientras que en 1965 participaba de un 45%, en el afio 1970
alcanzaba una incidencia del 56.5%.
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Figura 20

COMPOSICION DE LA INVERSION POR TIPO DE BIEN
Periodo 1963-1970
. . O Construccion
-a precios corrientes- )
OEquipo Durable
1963-1970 5L8% i 82%
1970 5,5% [ 43,5%
1969 53,9% | 46.1%
1968 52,5% | 47.5%
1967 50,3% | 49.7%
1966 48,3% [ L7
1965 45,7% | 54,3%
1964 45,4% i 54 6%
1963 45,6% | 54,4%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Fuente: BCRA (1975)

La década de 1970 constituye el periodo temporal con mayor auge de la obra publica,
tendencia positiva que se habia iniciado desde mediados de la década de 1960. La
construccion pasa de incidir un 45% entre 1955 y 1963 y un 52% entre 1963 y 1970 a
un 71% durante la década de los setenta.

Este incremento de la participacion de la construccion en la inversion se ve influido por
varios factores: el incremento de la obra publica, la creciente demanda de bienes
raices como cobertura frente a la moderada pero creciente inflaciéon y la disponibilidad
de créditos no indexados y relativamente accesibles. *’

' La demanda de viviendas venia creciendo desde el plan de estabilizacion de 1967. Una de las
caracteristicas de la politica econémica de la época fue el de una politica monetaria expansiva, con fuerte
apoyo al crecimiento del crédito hipotecario, al mismo tiempo que crecia la obra publica.



Figura 21

COMPOSICION DE LA INVERSION POR TIPO DE BIEN
Periodo 1970-1980 OConstruccion
-a precios corrientes- OEquipo Durable
[ [ [
1970-1980 70,9% | ‘ 29,1%
1 | | |
1980 73.0% 27,0%
] \ \ L~ \
1979 69,2% f 30,6%
. [ [ \ \
1978 68,5% | ‘ ‘ 31,5%
1 \ \
1977 60,8% f ‘ 39‘.2%
1 | |
1976 66,1% | ‘ ‘ 33,9%
1 \ \
1975 69,4% | | | 306%
1 |
1974 65,6% | 34,4%
1 [ [ \ |
1973 61,2% | | 38‘,8%
] \ \ \
1972 61,7% | 38.3%
1 [ \ \
1971 64,9% { ‘ ‘35.1%
1 \ \
1970 62,4% | ‘ 3‘7,6%
T T
T T T T T T T T T
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Fuente: BCRA (1982)

Posteriormente, durante la década de 1980, se reduce la tasa de inversién respecto de
sus promedios historicos, pasando de ser un 20% entre 1980-1983, un 16.7% entre
1983-1989 y un 12% durante las hiperinflaciones de 1989 y 1990. La composicion de
la inversion se sesga mas hacia los equipos durables de produccion, ya que pasan de
participar un 36.1% de la inversion total, cuando en la década anterior incidian en un

29.1%.

Figura 22
COMPOSICION DE LA INVERSION POR TIPO DE BIEN
Periodo 1980-1992 O Construccion
-a precios corrientes- OEquipo Durable
1980-1990 63,9% | ; 36,1%
1002 | 634% |/ ‘ 36,6%
1991 | 65,7% | | 34,3%
1990 | 2% — 3%
1989 | 60,5% f ‘ 39,5%
1088 | 553% — BI%
1987 | 67,4% | ‘ 32,6%
1986 | 67,3% { ‘ 32,7%
1085 | 62,0% { ‘ 38,0%
1084 | 66,2% | ‘ 33.5%
1083 | 68.7% I ‘ 31,3%
1982 | 68,5% ‘ 315%
1981 | 68,4% ‘ 31,6%
1980 | 67,9% [ 1 321%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Fuente: BCRA y SPE-Ministerio de Economia
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La década de 1990 se presenta como una de las décadas con mayor tasa de inversion
a precios constantes de 1993, aunque sin superar los maximos alcanzados durante la
década de 1960 y 1970. La tasa de inversién a precios constantes llegé a un maximo
del 18.5% entre 1994-2000 a precios constantes de 1993 (18.5% a precios constantes
de 1993). En este contexto, la participacién de la inversiéon privada en la inversién total
también llegd al maximo, 92% del total. La composicion de la inversion por tipo de bien
presento, a su vez, un crecimiento en la participaciéon del equipo durable respecto de la
década anterior llegando al 40% en los afios 1994 y 1998.

Figura 23
COMPOSICION DE LA INVERSION POR TIPO DE BIEN
Periodo 1993-2000
-a precios corrientes- 8 Construccién
O Equipo Durable

|
1993-2000 61.1% l 389% ‘
2000 62,7% ‘] 37,3% ‘
1999 61,7% I 38,3% ‘
1998 59,6% ‘] 40,4% ‘
1997 59,7% [ 40,3% ‘
1996 61,5% | 38,5% ‘
1995 63,1% 1 36,9% ‘
1994 59,5% | 405% ‘

1993 61,7% I 38,3%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Fuente: DNCN-INDEC

5.3 Lainversion segun el origen de los bienes de capital

Dado que la construccion es un tipo de bien tipicamente no transable, el andlisis de la
estructura de la inversidon por origen nacional o importado se realiza en base a la
correspondiente  composicion por origen del equipo durable de produccion. La
composicion del equipo durable por origen ha variado tanto por cambios en la politica
comercial orientada a las importaciones de bienes de capital, como por los importantes
fluctuaciones en los precios relativos, y las fluctuaciones del tipo de cambio real
derivadas generadas por los altamente frecuentes planes de estabilizacion
(fundamentalmente en las décadas de los '60, '70 y '80) vy los movimientos de
capitales. Segun las estimaciones disponibles de las Cuentas Nacionales, la estructura
de la inversion se encontraba fuertemente sesgada a la produccién nacional de
magquinarias y equipos tanto en la década de 1950 como en la década de 1960, que
llega a superar el 80% hacia fines de la segunda mitad de la década de 1950.

Durante la década de 1960, si bien la estructura resulta similar a la de la segunda
mitad de la década anterior (72.6% de incidencia del equipo doméstico), se distinguen
claramente dos subperiodos distintos. Entre los afios 1955 y 1962, la participacién de
las importaciones en el total de la demanda de equipo durable se vio favorecido por el
abaratamiento de los equipos importados por la apreciacion de la moneda doméstica
generada sobre todo con el plan de estabilizacién de 1958 asi como también por la
politica de incentivos a la inversién privada vigente desde entonces.
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Figura 24

COMPOSICION DE LA INVERSION EN EQUIPO DURABLE DE
PRODUCCION POR ORIGEN
Periodo 1950-1955 -a precios corrientes-

Promedio 1950-1955

1950 37,1%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Fuente: BCRA (1966) [ mnaciondl mimportado |

Figura 25

COMPOSICION DE LA INVERSION EN EQUIPO DURABLE DE
PRODUCCION POR ORIGEN
Periodo 1955-1969 -a precios corrientes-

% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% A% 100%
Fuente: BORA (1966) [ mNecow mipotaco |

La década de 1970 presenta una estructura de la inversibn en equipos por origen
similar a los anteriores periodos analizados: 69% de origen nacional y 31% para el
equipo importado. Esta década se caracteriza por un importante dinamismo de la
inversién publica, independiente del signo politico e institucional del gobierno, asi
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como también por una amplia fluctuacion del tipo de cambio real y por lo tanto en el
precio relativo de los bienes de capital importados.

Entre 1973 y 1976, se reduce fuertemente el origen importado de la inversion,
pasando de 31% del total de equipos en 1972 a un minimo de 14.4% en el afio 1975,
principalmente como consecuencia de la reduccién relativa de la inversion privada mas
demandante relativo de maquinarias que el sector publico. Otro factor explicativo de la
reduccion de la demanda de equipo importado es el importante crecimiento del precio
relativo de los bienes de capital importados provocado por las crisis petroleras, puede
haber incentivado a una menor inversion en este tipo de bienes.

Luego, entre 1976 y 1980, la participacion de los equipos importados vuelve a crecer
como consecuencia de la importante apreciacién de la moneda doméstica asi como de
la recomposicion del stock de capital privado. La participacion del equipo importado en
el total de la inversién en maquinarias pasa del 16% en 1976 a un maximo del 35% en
1980.

Figura 26'®
COMPOSICION DE LA INVERSION EN EQUIPO DURABLE DE _
PRODUCCION POR ORIGEN fhecior
Periodo 1970-1980 B Inportado

-a precios corrientes-

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 0% 100%
Fuente: BCRA (1982)

Durante los afios de crisis macroecondémicas como ser 1982 (crisis de la deuda
externa), las hiperinflaciones: 1988 a 1990 coinciden con un periodo de devaluaciones
y consiguiente suba del tipo de cambio real (por lo menos en el corto plazo),
impactando negativamente en una reduccion en la demanda de maquinarias y equipos
importados, alcanzando en una participacion minima en 1984, 16.2% y en 1990:
17.3% del total de equipo durable.

##

radas tomando como periodo base el

afo 1970.



Figura 27%°

COMPOSICION DE LA INVERSION EN EQUIPO DURABLE DE
PRODUCCION POR ORIGEN
Periodo 1980-1992 -a precios corrientes-

0% 10% 20% 30% A0% 50% 60% 0% 80% D% 100%
Fuente: BCRAY SPE-Mnisterio de Econarria

Durante los afios en que se implementaron planes de estabilizacibn macroeconémica
inicialmente exitosos (y mayor apertura comercial relativa) con posterior caida en el
tipo de cambio real, la participacion de las importaciones de bienes de capital crece,
como asi ocurre durante los afios 1985 y 1987 y posteriormente en la siguiente década
con la implementacién del Plan de Convertibilidad en 1991.

A partir de 1990 se aprecia un notable crecimiento de la participacién de las
importaciones de bienes de capital. Una serie de politicas econ6micas implementadas
a partir del Plan de Convertibilidad de 1991, incentivaron la recomposicién del stock de
capital privado.

A partir de ese afio comienza la apertura comercial, que en el caso de los bienes de
capital se estipulé un arancel 0 para las importaciones de este tipo de bienes y un
subsidio para su produccién doméstica. La apreciacion de la moneda doméstica
durante los afios posteriores implico un abaratamiento relativo de los bienes de capital
de origen importado.

El impacto no se hizo esperar: en el afilo en 1993 la participacion de las importaciones
en la demanda de equipo durable era del 35.7%, pero en 1998 alcanza un maximo del
53% del total. En las series a precios corrientes, realizadas con base 1986, la
participacion del equipo importado a comienzos de la década de 1990 alcanzaba un
17% hasta llegar a un 44.6% en 1993. Las series a precios corrientes de la version
afio base 1993, comienzan en 1993 y presenta una participacion del 35.7% en 1993.
Estas diferencias parecieran responder a cambios en precios relativos que aun las
series a precios corrientes no captan totalmente

bkt H#

9 El aflo base de estas cifras oficiales es 1986.



Figura 28

COMPOSICION DE LA INVERSION EN EQUIPO DURABLE DE
PRODUCCION POR ORIGEN B Neciondl

Periodo 1993-2000 B Imporiado

l. -a precios corrientes-

5.4 Lainversion por sector usuario

as series historicas y actuales de Inversion Bruta Interna Fija de las Cuentas
Nacionales se estiman por el lado de la oferta y no por el lado de la demanda, dado
gue las estadisticas basicas regulares resultan exhaustivas para el nivel de inversion
total son las series de ventas al mercado interno por tipo de bien estimada por el
método de corriente de bienes®.

Usualmente se estima el consumo aparente de bienes de capital mediante la
identificacién de los bienes de uso especifico y aquellos de usos difundido comprados
por las firmas en las importaciones y en las ramas de produccién nacional.

Usualmente las series de inversion por tipo de usuario no resultan exhaustivas para el
nivel total, ademas de la parcialidad sectorial e irregularidad de su publicacion. Un
ejemplo de la falta de representatividad de las series de inversion en maquinaria y
equipo por el lado de la demanda se puede encontrar si se comparar las cifras de
Inversion del Censo Econémico 2004, obtenidas mediante formularios dirigidos a los
sectores usuarios o demandantes con los datos de las Cuentas Nacionales basados
en el consumo aparente o ventas al mercado interno de bienes de capital.

%0 De acuerdo al cuadro anterior, la inversion por destino sectorial se presenta sélo en la estimacién de
CEPAL (1958) y so6lo a precios constantes.
#
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CUADRO XI

Comparaciéon de Datos de Inversion en Equipo Durable
de Produccién por Destino Sectorial en 1993
-en miles de pesos corrientes-

Criterio Método 1993 CEN94/CtasNac
Censo Sector . 0
Econdmico 1994 | Usuario Formulario $4.444 | 26%
Ventas al .
Cue.ntas Mercado Cprnente de $17.283
Nacionales Bienes
Interno

Segun el cuadro anterior, alin cuando se esperaria que el Censo Econémico capte
exhaustivamente la inversién en equipo durable de produccion, la cobertura censal
apenas alcanza al 26% respecto de las ventas al mercado interno de equipos. Esta
cobertura disminuye mas aun teniendo si s6lo se tiene en cuenta la inversion con
destino industria manufacturera: la inversion de la industria si bien representaba un
58% del total de la inversion declarada en el Censo, una vez tenida en cuenta la
cobertura del mismo, esta disminuye al 14.9% del total de la inversion en maquinarias
y equipos estimada por el lado de la oferta de bienes de capital.

En el siguiente grafico se presenta la estructura de demanda de inversion en equipo
durable de producciéon por sector usuario segun el Censo Econdmico 1994,
consignandose ademas el porcentaje de incidencia en el total de la inversion estimada
en las Cuentas Nacionales

CUADRO XII
Inversidn en equipo durable
de produccién por sector usuario

% sobre total % sobre total ventas al

Sector usuario declarado en mercado interno de
Censo 1994 equipos

Industria 57,80 14,90
Explotacion de petréleo y gas 21,30 5,50
Servicios 10,60 2,70
Intermediacién Financiera 9,60 2,50
Otras explotaciones mineras 0,40 0,10
Comercio 0,30 0,10
TOTAL 100,00 25,80

Fuente: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia.




Figura 29

COMPOSICION DE LA INVERSION EN EQUIPO
DURABLE DE PRODUCCION POR SECTOR USUARIO

(% sobre total estimado en Censo Ecoonoémico 1994).
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6. La Contribucién de la Inversién al Crecimiento Econdmico
6.1 Sintesis de la literatura econémica

El interés por estudiar la inversion y su relacién con el crecimiento econémico esta
presente en la obra cumbre de economistas clasicos de la talla de Adam Smith, David
Ricardo y Kart Marx (una de sus obras cumbre se titula, no por casualidad, El Capital).
Si bien la teoria clasica y neoclasica de fines del siglo XIX y principios del siglo XX
prest6 particular atencion a la relevancia del capital desde una perspectiva
macroeconomica, el andlisis formalizado y aplicable para la toma de decisiones de
politica macroecondémica recién aparece en los clasicos trabajos de Roy Harrod (1939)
y Evsey Domar (1946). Es a partir de entonces que tanto la produccion de trabajos
analiticos como la evidencia empirica comienzan a mostrar la inequivoca asociacion
directa entre acumulacion de capital y crecimiento econdmico, cobrando impulso a
partir de los aportes de John Hicks y, fundamentalmente, de Robert Solow (1956).

Desde mediados del siglo pasado, los economistas del mundo académico, y a
posteriori los responsables de politicas econémicas han a contado con un marco
basico para estimar, al menos, el stock de capital requerido para determinadas metas
de crecimiento del ingreso per capita de paises menos desarrollados, y acelerar asi su
“convergencia” al nivel de ingreso por habitante de los paises industrializados.

Como la fuente de financiamiento requerida no podria ser sino el ahorro interno, o los
préstamos externos, no tardaron en aparecer modelos para determinar el monto
requerido de fondos que las economias de menor nivel de ingreso nacional habrian de
requerir a los paises mas avanzados en concepto de ayuda externa, préstamos o
inversion extranjera directa. De ahi la aceptacion del llamado “modelo de dos brechas”
de Hollis Chenery a mediados de la década de los afios 1960, cuando fue hombrado
economista jefe del Banco Mundial (1966). Dicho enfoque cobroé cierta popularidad por
cuanto permite estimar las necesidades de financiamiento para alcanzar metas
predeterminadas de crecimiento econdmico. En ese calculo es crucial la estimacion
del cociente capital/producto, a efectos de poder aproximar el efecto de la inversion
agregada sobre la tasa de crecimiento econdémico.

Este enfoque no tard6 en ser objeto de criticas, pues al igual que los clasicos trabajos
de Roy Harrod y Evsey Domar no tenia en cuenta los cambios en el mercado laboral
sobre el crecimiento econémico, ademas de suponer que la relacion capital/producto
es exogena. La evidencia real fue demostrando, ademas, las limitaciones de sostener
dicho supuesto.?

Por consiguiente, més alla de las controversias sobre varias categorias fundamentales
de la literatura neoclasica, la evidencia y la evolucién de las técnicas cuantitativas y
econométricas mostraron la versatilidad y capacidad predictiva (dentro de ciertos
limites) del modelo “neoclasico” de crecimiento de Robert Solow (1956). Este modelo
permitié introducir una sustitucion suave y continua de capital por mano de obra en un
modelo de economia competitiva de libre mercado. Bajo dicho supuesto, provee una
modelacion notablemente sencilla de una economia en crecimiento, que permite
determinar una solucién de largo plazo, sin crecimiento del PBI per capita, segun los
parametros de la funcién de produccién agregada que utiliza dicho modelo.

El mismo ha mostrado igualmente varios flancos vulnerables. No explica la evolucion
de la tasa de crecimiento de la poblacién, asi como tampoco la tasa de crecimiento del
PBI total. Tampoco explica el nivel ni variacién del ahorro en el largo plazo, ni la

NI Hi
%1 Sobre la evidencia empirica ver King y Levine (1994), Easterly (1999), y Easterly y Levine (2000).
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generacion de innovaciones tecnoldgicas, resultando una tasa de crecimiento del PBI
per capita de largo plazo condicionado a valores determinados de variables exégenas.
De ahi la ya conocida critica por la falta de capacidad explicativa de dinamicas de
crecimiento permanente gracias al progreso tecnolégico, dado que el modelo no lo
explica.

Si bien la dinamica de crecimiento hacia estados estacionarios de mayor ingreso per
capita obedece a la inversion privada, dicho modelo no puede explicar cuanto del
crecimiento econémico por acumulacion de capital y de servicios laborales es
independiente del progreso tecnoldgico. Los eventos observados a posterioridad del
shock petrolero de principios de los afios 1970, mostraron la debilidad del modelo
neoclasico para explicar el impacto del progreso tecnolégico sobre el crecimiento
econdémico, como una “variable” separable de otros determinantes observables, como
los cambios en los precios absolutos y relativos, y el efecto de las regulaciones de los
gobiernos. La adopcién de una particular funcion de produccion, la funcién Cobb-
Douglas, ha permitido dar al modelo una particular versatilidad para estimar efectos
separados sobre el crecimiento econémico de la acumulacién de capital y de trabajo,
atribuyendo todo incremento no explicado en el producto a un factor separado y aditivo
conocido como “productividad total de los factores”.

Este uso en particular ha generado, a su vez, varias controversias respecto de la
interpretacion y explicacion de procesos de rapido crecimiento como el de los paises
asiaticos en los ultimos 20 afios. Alwyin Young (1995) ha utilizado este marco tedérico
para llegar a la conclusion de que el crecimiento de los paises del Sudeste Asiatico se
explica por la inversion en capital fisico y el aumento del empleo de mano de obra. A
su vez, Coremberg (2004) lleg6 a similar conclusién respecto del caso argentino para
la década pasada. Sin embargo, Klenow y Rodriguez-Clare (1997) han interpretado
que dicho crecimiento ha obedecido fundamentalmente a la citada “productividad total
de los factores”, esto es, todo lo que no explica precisamente dicho modelo de
crecimiento exdgeno.

De todos modos, la insatisfaccion con este modelo ya era evidente en los afios 1980,
especialmente por su incapacidad de explicar las diferencias en la velocidad de
progreso tecnologico de paises distintos. A partir de los trabajos de Romer (1986,
1990), Lucas (1988), Rebelo (1991), y Stokey (1991) se consolidé una literatura
llamada de crecimiento “endbégeno”, a partir de incorporar el supuesto de rendimientos
crecientes a escala en economias competitivas, pudiendo asi explicar endégenamente
el crecimiento econémico, como una variante del cldsico modelo de crecimiento 6ptimo
de Frank Ramsey (1928).

Desarrollos posteriores, que han logrado modelar la acumulacién de conocimientos
(Romer (1986 y 1990), Grossman y Helpman (1991), y Aghion y Howitt (1992 y 1998)),
consolidaron las bases de la prolifica literatura de crecimiento econémico enddgeno de
nuestros dias, que explica el crecimiento econémico en base a la acumulacién no sélo
de capital fisico, sino también de capital humano, y de innovaciones como una suerte
de “bien semi-publico” en mercados no competitivos, rescatando asi al enfoque del
“desenvolvimiento econdmico” que aportara Joseph Schumpeter a principios del siglo
pasado.

Ademas, la experiencia de los paises de rapido crecimiento econémico del Sudeste
Asiatico ha evidenciado la relevancia de la acumulacién de capital humano como
factor critico a efectos de sostener en el largo plazo un crecimiento econdmico
caracterizado por mejoras de eficiencia en los procesos productivos, y mejoras en la
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calidad de los bienes y servicios provistos por empresas y gobiernos en el mediano y
largo plazo.?

A su vez, Levine y Renelt (1992) utilizaron muestras de diverso tipo para paises de
ingresos altos, medios y bajos de todo el mundo (con la base de datos del Banco
Mundial), y también habian hallado una asociacién estadisticamente significativa entre
inversion privada y crecimiento del PBI. Dicha evidencia también habia sido reflejada
en trabajos con muestras menores por parte de Khan y Reinhart (1990), Coutinho y
Gallo (1991), y Serven y Solimano (1990). Posteriormente, Khan y Kumar (1997)
hallaron una asociacion estadisticamente significativa entre inversion publica y privada
con crecimiento econdmico para una muestra de noventa y cinco paises para el
periodo 1970-1990, observando un mayor efecto impacto por parte de la inversion
privada. Ilgualmente, dicho trabajo ha recibido observaciones sobre la comparabilidad
de los datos de inversién publica de la muestra utilizada.

Si bien algunos trabajos podrian estar considerando el efecto de “crowding out” de la
inversion privada por la publica en varios paises, Aschauer (1989) ha hallado una
significativa complementariedad entre la inversion publica y la privada, especialmente
cuando la inversion publica es en infraestructura basica y en educacion. Odeokun
(1997) ha llegado a resultados similares, observando el efecto nulo o negativo sobre el
crecimiento econémico del gasto publico no orientado a inversion basica en
infraestructura. De todas maneras estos trabajos luego deben ser re-evaluados a
efectos de considerar costos y variables de dificil cuantificacion, como los resultantes
de los impactos ambientales, y los emergentes de cambios regulatorios arbitrarios que
suponen mayores costos para los empresarios del sector privado.

6.2 La Contribucién de la Inversion al Crecimiento Econémico en Argentina

La contribuciéon de la inversién al crecimiento del producto en Argentina depende
estadisticamente tanto de su participacion en el producto como de su dinamica anual.

De acuerdo al siguiente grafico, la contribucion de la inversion al crecimiento del
producto tuvo un papel relevante hasta comienzos de la década de 1970, llegando a
explicar alrededor de un 35% del crecimiento del producto. Durante el periodo 1973-
1976, la contribucién supera la mitad del crecimiento, manteniendo dicho porcentaje e
incluso superandolo hasta comienzos de la década de 1990; en otros términos, hacia
finales del modelo de sustitucibn de importaciones, la continua reduccién en el
dinamismo y la tasa de inversion explica en gran parte la declinacién econémica sobre
todo durante la década de 1980.

i
22 pdicionalmente, Barro (1997) enfatiza el rol de las politicas publicas y los regimenes de gobierno como
determinantes significativos del crecimiento econémico. Murphy, Shleifer y Vishny (1989 a y b) destacan
la relevancia de una equitativa distribucion de la renta como precondicion a un “Big Push”, o cambio
estructural drastico de efectos permanentes.
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Figura 30

Contribucion de la Inversién al Crecimiento del Producto en Argentina
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De acuerdo a lo visto en la seccién XXX, la contribucion de la inversién al crecimiento
del producto se puede desagregar en un componente dado por la tasa de inversion y
por su eficiencia. Analiticamente, si se toma en cuenta el acelerador de la inversion, la
contribucién de la inversion al crecimiento resulta de multiplicar la tasa de inversion
neta por la productividad marginal del capital (inversa de la relacién capital-producto):

K1Y
dt v dt

La anterior expresiéon demuestra que la productividad marginal del capital resulta del
cociente entre el crecimiento del producto y el crecimiento del stock de capital (si se
hace abstraccién por el momento, de la tasa de depreciacion, esta resulta igual al nivel
de inversion bruta).

Tomando en cuenta esta formulacion, se procedi6 a estimar la productividad marginal
del capital, cuyos resultados son los que se presentan en el siguiente grafico:
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Figura 31

DETERMINANTES DE LA CONTRIBUCION DE LA INVERSION AL
CRECIMIENTO
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En primer lugar, cabe sefalar las diferentes tendencias que se observan de ambos
componentes de la contribucion de la inversién al crecimiento del producto. La
productividad de la inversion presenta una clara tendencia decreciente, con excepcion
de la década de 1990, en tanto que la tasa de inversidon presenta una tendencia
ascendente, con la excepcién de la década de 1980.

Ambas series presentan un claro comportamiento prociclico, el repunte de las tasas de
inversiébn como asi también de la productividad de la inversion coinciden con los afios
de inicio de la fase positiva del ciclo del nivel de actividad econémica. Asimismo, a
medida que se afianza la recuperacién ciclica, la productividad del capital presenta
una trayectoria decreciente, tal como era de esperarse dado que los incrementos
prociclicos de la tasa de inversion permite acrecentar el stock de capital, como
consecuencia de la actuacién de la ley de rendimientos decrecientes.
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7. Argentina 1950-2000: medio siglo de inestabilidad politica y
macroeconomica.

7.1. Introduccioén

Diversos autores y enfoques son coincidentes en ubicar en los inicios de la década de
1940 como el inicio de definiciones de politica que marcaron cambios estructurales
irreversibles tanto en la politica econémica como en las relaciones exteriores. %3

La segunda mitad del siglo XX presentd en nuestro pais una marcada inestabilidad
politica econémica y social signada por las interrupciones en el normalidad del
régimen democratico a través de los continuos golpes de.

En la arena econdmica, la intervencién estatal se dio a través de un sinniUmero de
instrumentos de politica publica que incidian directa o indirectamente en la inversion
privada: a) el gasto publico, b) la recaudacion tributaria, c) la politica monetaria, d) la
politica cambiaria, €) la politica de crédito publico, y f) las regulaciones, sea via
reglamentacién de leyes que condicionen las actividades econémicas, o el efectivo
respeto del derecho de propiedad privada. Usualmente se consideran algunas rupturas
institucionales especificas como determinantes de cambios irreversibles y de
consecuencias permanentes tanto en el plano politico como econémico:

La caida de Irigoyen (1930),

el inicio del primer gobierno de Perdn (1946),

la Revolucién Libertadora (1955),

el derrocamiento del Presidente Arturo lllia (1966),

el retorno efimero de la democracia (1973),

el golpe de Estado de la mas reciente dictadura militar (1976), y
el retorno a la democracia (1983).

Dicha separacion no es coincidente con los cambios fundamentales en las politicas
econdémicas ni tampoco con los patrones de comportamiento de las instituciones
emergentes de dichos cambios.

A esto, debemos agregar las frecuentes (y no siempre predecibles) rupturas de las
regla de juego, frecuentemente asociadas con intenciones de reparar dafios pasados y
lograr drasticos cambios estructurales. Ciertamente dicha inestabilidad, en un entorno
politico cambiante, ha ido incrementando el grado de incertidumbre de empresarios y
familias, llegando a inhibir los incentivos a la inversion y el desarrollo tecnolégico.

Nuestro trabajo toma como punto de partida el afio 1943. El periodo 1943-46 es el que
marca definitivamente el fin de la influencia de los grupos afines al orden conservador
de la década 1930-1940.

Més aln, en esos tres afios, en que se sucedieron cinco presidentes de la nacion,
once cancilleres, y siete ministros de economia, lo que muestra claramente que tanto
la politica econémica como la politica exterior no eran monopolio del poder politico de
turno. Mas aun, probablemente hayan sido los tres afios que marcaron el inicio de
décadas de proyectos diversos con afanes reformistas, pero no siempre dotadas de
estrategias de largo plazo.

7.2. Los cambios antes de 1950
Panettieri (1969) destaca que los datos de los censos industriales de 1935 y 1946
reflejan un fuerte aumento del nimero establecimientos industriales, de la ocupacion
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de mano de obra, y de la instalacion de maquinaria pesada. Para algunos
historiadores, los afios previos a los gobiernos de Perdn las medidas “proteccionistas”
de la época no parecieran haber respondido a un plan coherente de largo plazo, sino
como resultado de hechos puntuales reflejados en controles de cambios, y
devaluaciones de la moneda, sumada a la politica relativamente generosa del Banco
de la Nacion Argentina, priorizando los préstamos al agro y a las actividades
agroindustriales.

Iniciada la Segunda Guerra, Argentina adopt6 en la Tercera Reunion de Consulta de
Ministros de Relaciones Exteriores de las Republicas Americanas en Rio de Janeiro
(1942) la posicion de neutralidad ante el conflicto, lo que le valid persistentes
represalias por parte de los gobiernos de Estados Unidos y Gran Bretafia.?*

Esto devino en un creciente descontento e impaciencia de las Fuerzas Armadas y a
consolidar la influencia del grupo militar GOU (“Grupo Obra de Unificacion”) en el
disefio de la politica econdmica.

En 1942 el gobierno argentino contaba ya con una Ley que facultaba al Banco Central
a conceder redescuentos contra la cartera de créditos de entidades financieras a
firmas industriales, pero el régimen fue reglamentado en mayor detalle por el Decreto
6.825 de 1943, bajo la forma de un “Sistema de Crédito Industrial”. Era un fondo de
afectacién especifica en cabeza del Banco de la Nacion Argentina respaldado
inicialmente con recursos fiscales, y luego con fondos provenientes de los depdsitos
en dicha entidad. Luego, en 1944 el Ministro de Hacienda, Cesar Ameghino, promovié
la creacion de una nueva entidad financiera estatal: el Banco de Crédito Industrial
Argentino, para proveer créditos a tasas de interés reguladas para la actividad
industrial y la construccion.

Con la reforma financiera de 1946 dejo de tener la autonomia preexistente, quedando
sujeto a las decisiones del Banco Central, especialmente a partir del Primer Plan
Quinquenal (1947-51), en que pas6 a ser formalmente el agente financiero del Instituto
Argentino para la Promocion y el Intercambio (I.A.P.1), la principal agencia estatal de
intervencion en el comercio exterior.

7.3. Laindustrializacién “hacia adentro”

En los afios '40 es cuando aparecen varios exponentes del pensamiento industrialista,
propugnando la autarquia econdémica. El nuevo régimen cre6 un Consejo Nacional de
Posguerra, orientado hacia la planificacién desde el Estado de una politica de
desarrollo basada en obras de infraestructura.

En 1941 con la creacion de Fabricaciones Militares (por impulso del General Savio) las
Fuerzas Armadas iniciaron la produccion de insumos basicos en las actividades
siderdrgica y petroquimica, y la participacién del Estado en la provision directa de
servicios de transporte, energia y comunicaciones. Esto fue complementado con la
creacion del Banco de Crédito Industrial Argentino, cuyos créditos subsidiados,
llegaron a méas de 20.000 establecimientos industriales entre 1946 y 1951.%

Antes de la finalizacién de la Segunda Guerra Mundial, el gobierno de facto cre6 por
decreto un Consejo Nacional de Posguerra en 1944 como 6érgano consultivo de la
Vicepresidencia de la Nacién. Dicho Consejo tenia a su cargo “la direccion de estudios
sobre el ordenamiento econdmico y social del pais”, y en los fundamentos de su
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creacion se previo explicitamente que “la planificacion abarcaria toda la economia
nacional, sin excluir los aspectos sociales”.

Durante el periodo 1946-1952 las principales medidas econdmicas fueron:

a. estatizacion del Banco Central

b. nacionalizacion de la banca y de los depdsitos bancarios,

c. fuerte control de cambios, con monopolio del comercio exterior a través del
Instituto Argentino de Promocion del Intercambio (IAPI), por la ley N° 12.692.

El 1API tuvo el derecho exclusivo para administra las exportaciones argentinas de
granos y carnes, a través de la tarea coordinada con la Juntas Nacionales de Granos y
de Carnes, como del Instituto nacional de Elevadores de Granes. Dicho sistema
monopoliz6 el comercio exterior de granos y la liquidacion de divisas desde el Estado,
con el objetivo de captar la renta agropecuaria y redistribuirla al sector manufacturero y
a los trabajadores. También instrumentd compras de bienes de capital de empresas
estatales, financid gastos corrientes de reparticiones publicas, y adquiri6 bienes de
capital para gobiernos provinciales®®. En los afios '50 el IAPI procedi6 a distribuir
subsidios al sector privado (a productores agropecuarios, frigorificos, industria
jabonera, metallrgica) y a financiar planes de luchas contra las plagas en la
agricultura, y a otorgar lineas preferenciales para empresas de los sectores lechero,
tabacalero, azucarero y ganadero.

Si bien implicé una redistribucion de ingresos desde el agro hacia los sectores urbanos
(empresas industriales, el Estado y los trabajadores), el impacto de mediano-largo
plazo fue, igualmente positivo para el agro. Se introdujeron cambios tecnoldgicos a
través de la incorporacion de nuevas variedades de pasturas, la mecanizacién
paulatina de las actividades agricolas, y la incorporacion de mejoras genéticas que
permitieron incrementar los rendimientos por hectarea en el agro. En los cuatro afios
hasta 1950 el monto de dichos subsidios se quintuplicd, generando un creciente
endeudamiento en cabeza del Estado. Ello debilitd su relevancia para sostener el
monopolio del comercio exterior para una redistribucion de ingresos para financiar el
nuevo Estado benefactor-industrializador. No era de una iniciativa original, dado que
se asemejaba a la practica de paises desarrollados como Estados Unidos o Inglaterra
en esos afos. %’

De este modo el inicio de la segunda mitad de este siglo encuentra la Argentina en
medio del abandono irreversible del patrén de desarrollo impulsado por la exportacion
de commodities agricolas. El tipo de industrializacion que dinamizd la transformacion
productiva y la urbanizacién concentrada en el 6 o 7 grandes aglomerados urbanos,
estuvo liderado por lo que hoy podriamos llamar “industria liviana”. alimentos
elaborados, industria textil, y en menor medida metalurgia, maquinas herramienta,
electrodomésticos, farmoquimica, material de transporte, curtiembre, materiales para
la construccién y maquinaria agricola.

En gran medida, las restricciones impuestas por el contexto internacional habian
creado las condiciones relativamente favorables para promover, por necesidad, en

% El IAPI realizaba compras y ventas de productos agropecuarios para su reventa dentro y fuera del pais
conforme a cupos cambiantes. En su operatoria financiera, adelantaba fondos a organismos publicos para
la compra de bienes de capital, interviniendo en la compra de ferrocarriles, teléfonos, buques para la
Marina Mercante, y de automotores y maquinas viales para administraciones provinciales. Sus actividades
de intervencién en la comercializacién agropecuaria estaban coordinadas con la Junta Nacional de
Granos, la Junta Nacional de Carnes, y la Corporacion Argentina de Productores de Carne (CAP). Ver
Novick, S. (1983).

2" er Halperin Donghi, T. (2003)
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gran medida un desarrollo industrial autbnomo, con mayor participacion del
empresariado nacional, mas bien que del extranjero. Otras medidas fueron:

v larebaja de los arrendamientos (Decreto-Ley N° 14.001, noviembre de 1943),

v/ expropiaciones y loteo de estancias por parte del Consejo Agrario Nacional (a
partir de 1944, en aplicacién de la Ley N° 12.636 de Colonizacion),

v' instrumentacion de prérrogas temporarias de arrendamientos y prohibicion de
desalojos en el campo, (decretos varios de 1943,1945 y 1947),

v' regulacion de las relaciones laborales rurales por Decreto Ley N° 28.169 de
octubre de 1944 (Estatuto del Pedén Rural) y Decreto-Ley N° 3.750 (Estatuto del
Tambero-Mediero) que regulaban las condiciones salariales y de condiciones de
trabajo del trabajador formal en el sector agropecuario.

Segun Ferrer (1963), en 1950 la brecha entre el valor del tipo de cambio pesos/ddlar
de mercado (libre) y el del tipo de cambio oficial era del 200%. En presencia de
inflacion, sin embargo, la suba observada en 1946 contrastaba con la baja de los
precios agropecuarios entre 1937 y 1949: -20% para el sector agropecuario, mientras
que los de la industria manufacturera mostraban un aumento del 42%.%

La industria emergente fue financiada por tanto, con fondos de consumidores,
exportadores (el agro) e inversores locales. Los signos visibles de este proceso fueron
el ya citado proceso de urbanizacion, y el desarrollo industrial liderado por la industria
“liviana”. alimentos, bebidas y tabacos, y textiles y confecciones. A su vez, el
crecimiento de la produccion de lo que estadisticamente se ha computado en esos
aflos bajo el rubro “Maquinarias, vehiculos y aparatos eléctricos” han sido
fundamentalmente bienes durables de consumo (fundamentalmente de la llamada
“linea blanca”) y no de maquinas herramienta.

Ya en 1949 las reservas internacionales del Banco Central habian disminuido en casi
2/3 en un contexto internacional de deterioro de los términos del intercambio, con
particular impacto negativo en el sector agropecuario. Es por ello que antes
instrumentar el Segundo Plan Quinquenal el gobierno de Perdn instrument6é un Plan
de Emergencia para promover una rapida reactivacion del sector agropecuario,
principal fuente de divisas y de ingresos a redistribuir a la industria manufacturera y a
los trabajadores urbanos. Al igual que en el Primer Plan Quinquenal, el leitmotiv
seguia siendo la industrializacién del pais en el menor tiempo posible.

7.4. La Argentina desde 1950

La Argentina ingres6 a la segunda mitad del siglo XX en un proceso de
industrializacién orientado fundamentalmente a sustituir importaciones, de acuerdo a
estimulos y restricciones impuestas por una dirigencia politica que prioriz6d el
crecimiento “hacia adentro”, orientado al mercado interno, mas bien que hacia las
exportaciones. Esto marcé el sesgo y la dinamica de las inversiones practicamente
hasta las ultimas dos décadas del siglo pasado.

En 1950 el gobierno contaba con un Estado con capacidad efectiva de capturar la
renta agropecuaria, redistribuirla hacia el sector publico, la industria manufacturera y
los trabajadores. Como bien lo documenta Lattuada (1986), hacia ese afio ya era

b b b b H#

%8 |os valores discrepan segun los autores, si bien coinciden cualitativamente en sefialar dicho afio como
el de una ya exagerada brecha cambiaria. Conforme a los datos de Mallon, y R. y Sourrouille, J.V. (1973)
(Cuadro B-11, pag. 178), esa brecha ascendié al 143,75% en 1950, y al 237,33% en 1954. Guisarri, A.
(1989), en base a informacién del Boletin Informativo Techint (varios nameros), estimé dicha brecha en el
orden del 219,8% en 1950, y al 406% en 1954. El estudio de FIEL (1989), en cambio presenta para el afio
1950 una brecha cambiaria del 400%, y para 1954, una del 345%. En la literatura empirica e histérica
sobre la economia argentina este tipo de discrepancias son notables.
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inexistente el modelo de economia agroexportadora, dependiente y liderada por una
elite cuyo poderio econdémico provenia de la explotacién agropecuaria y la exportacion
de bienes primarios.

El Plan presentado en el Congreso Nacional el 1° de diciembre de 1952 preservaba al
IAPI como instrumento para proteger o defender la produccién internacional de las
fluctuaciones de los precios internacionales y de los términos de intercambio. Sin
embargo, las ganancias de su operatoria cambiaria, no retornaba a los productores
agropecuarios, sino que se canalizaba hacia el sector manufacturero via créditos,
permisos y financiacion de importaciéon a tipos de cambio favorables, y subsidios de
diverso tipo.

Al momento de lanzamiento el Segundo Plan Quinquenal fue fuertemente criticado por
el aumento del gasto publico y del déficit fiscal que contemplaba. Ya en esos afios las
actividades estatales se habian expandido significativamente, y nada parecia haber
logrado recuperar el stock de fondos liquidos del Tesoro ni las reservas
internacionales, especialmente después de la nacionalizacion de los ferrocarriles, y de
la acumulacién continua de pérdidas en la operatoria del IAPI.

El Segundo Plan, mantenia invariable el rol activo del Gobierno central a efectos de
disponer de los saldos netos de divisas del comercio exterior, asi como la compra y
disposicién de combustibles, materias primas y bienes de capital requeridos para el
desarrollo de la produccién nacional. Sin embargo establecia una suerte de reduccion
al minimo las expropiaciones por causa de utilidad publica, y recomendaba suma
prudencia al Congreso y a las legislaturas provinciales, a la hora de tratar proyectos
que limitaran los derechos de propiedad.

A su vez, la migracion interna desde el interior hacia el Gran Buenos Aires cobr6
notable relevancia en esos afios. Conforme a datos de Vazquez Presedo (1992), antes
de la Segunda Guerra Mundial en la ciudad de Buenos Aires no se encontraban mas
de 10.000 personas de las provincias del interior.

Durante la Segunda Guerra Mundial dicha cifra ascendi6 a las 100.000 personas, a la
gue se sumaron inmigrantes europeos, en su mayoria italianos, que optaron por
radicarse en Buenos Aires y otras ciudades, no en areas rurales. Entre 1946 y 1950,
en cambio, el movimiento de personas hacia la ciudad de Buenos Aires alcanzo a las
200.000 personas promedio, traduciéndose en una contraccion neta en la poblacion
econOmica activa empleada en el agro, por su desplazamiento a la ciudad donde era
absorbida por la industria y los servicios (tanto publicos como privados).

El impacto de la industrializacion sustitutiva de importaciones tuvo particulares efectos
sobre la economia argentina. Entre 1945 y 1948 el PBI aumento casi un 30%, con un
fuerte aumento de las importaciones, del gasto publico y del crédito bancario al sector
privado, sin consecuencias significativas sobre los indices de precios.

En lugar de permitir el libre ajuste de los precios, se instrumenté una politica de
precios sostén, y en el caso el aceite de lino, avena, y otros cereales, desde 1949 el
IAPI almacenaba stocks equivalentes a 2-3 afios de produccién. La expansién
permanente de la demanda urbana de consumo con una oferta de bienes
relativamente mas rigida o inelastica, se tradujo en una apreciable suba de precios y
de salarios. Por primera vez, en 1951, el alza de precios mayoristas se aproximo al
50%, llevando al gobierno a establecer una Comision de Precios y Salarios para
supervisar convenios colectivos, y regular la actualizacion de precios. El accionar de
dicha Comision permiti6 para moderar la inflacion hasta el afio 1954, pero por otro
lado, las autoridades incrementaron los subsidios al consumo de alimentos béasicos y
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servicios, pudiendo el sector agropecuario soportar el impacto de la baja de los precios
internacionales acaecida luego de la finalizacién de la Guerra de Corea.

Sin embargo, el modelo comenzaba a reflejar las consecuencias negativas de la
inflexibilidad de las autoridades frente a los cambios en el contexto interno y en el
internacional. La inflacion estructural (por rigidez de oferta frente a una demanda en
expansion, alimentada por una politica fiscal activa, y la permanente emision
monetaria), ya era una realidad, y las autoridades observaban que el modelo de
sustitucion de importaciones comenzaba a mostrar consecuencias negativas: el nivel
de la inversion privada era a todas luces insatisfactorio, y el stock de divisas
insuficiente para sostener una razonable capacidad de importar.

Por consiguiente, las restricciones provenientes de la balanza de pagos, y la
necesidad de controlar la inflacién tornaron inevitable cambiar sobre la marcha. A
partir de 1953 la politica monetaria comenzd a ser mas rigida, se desincentivo la
importacién de bienes de consumo, pero se tornd inevitable la sancion de la Ley
14.222 para promover (incentivar) inversiones extranjeras, a la cual siguieron varios
convenio con empresas extranjera para la produccién de automotores y de tractores. A
Su vez, se negocié un préstamo con el Eximbank para financiar la planta de acero de
San Nicolas, y firmé un polémico contrato con la Standard Oil de California (Estados
Unidos) en abril de 1955 de concesion de un area de 50.000 km? al sudoeste de Santa
Cruz. El acuerdo facultaba a la empresa para la exploracion, extraccién y
comercializacion de gas, petréleo y derivados. Dicho contrato, fue presentado al
Congreso, pero no fue aprobado.

En septiembre de 1955 el gobierno fue derrocado por las Fuerzas Armadas, quedando
el pais sumido en una enconada rivalidad politica que exacerbé la inestabilidad
juridico-institucional, y la volatilidad de variables clave para las decisiones de
inversion. Frente a restricciones de oferta, y con una inflacibn en ascenso, la
redistribucion de ingresos hacia el sector manufacturero y los trabajadores urbanos
tenian como “techo”, la generacion de divisas por parte del sector exportador. Ante la
baja de los precios internacionales, y la suba de los costos internos los niveles de
ingresos se pueden sostener si la economia muestra un muy fuerte crecimiento de su
mercado interno. Daria la impresion que la dimension del mercado, y su contraccién
por mas de un afio terminé desalentando la inversion, por caida en las percepciones
de ingresos y rentabilidad futura.

Una alternativa era la de atraer la inversion extranjera para remover la rigidez de la
oferta local de bienes. Ahora bien, si la factibilidad de dicha inversién esta
condicionada a la resolucion de conflictos politico-sectoriales, el comportamiento
natural de los empresarios, es el de postergar las decisiones de inversion hasta que se
despejen las fuentes de incertidumbre; Dado que como vimos en la seccion 2.1,
cuanto mayor magnitud de la inversion (por ej. Industria pesada) e incidencia de los
costos hundidos en la misma mayor efecto negativo tendra la incertidumbre sobre la
decision de invertir. Este periodo mostr6 ese comportamiento: la inversion
(fundamentalmente en la industria pesada) se recuperd recién hacia fines de la
década, y parcialmente en los afios '70.

7.5. La Argentina entre 1955y 1973

El gobierno de Perén trat6 de mitigar la falta de inversiones requeridas para la
expansion del mercado interno a través de contratos con empresas extranjeras, pero
ello no se llegé a concretar debido a la asonada militar de 1955 que puso fin al
gobierno democrético. La inflacién de 1951 en precios minoristas (+ 37%) y minoristas
(+ 48%). Esto sumado a la extraordinaria sequia de la campafia 1951-52
convencieron a las autoridades de entonces de la necesidad de instrumentar
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programas de austeridad fiscal para evitar desbordes inflacionarios, o problemas aun
mas graves en la actividad econdmica, la cadena de pagos o en el equilibrio de
fuerzas politicas, pendientes de las medidas de gobierno en relacion con
redistribuciones de ingresos. Esto es, la necesidad de instrumentar lo que a partir de
1955-58 serian los “planes de estabilizacion”.

El golpe de Estado de 1955 dio inicio a un periodo de casi dos décadas en que los
programas de los sucesivos gobiernos fueron tratando de retornar a una los sucesivos
equipos econdmicos fueron tratando (salvo en 1963-65 y 1973-76) de remover el
aparato intervencionista de 1950-55.

En 1955 se sometieron a consulta de las agrupaciones politicas no peronistas una
serie de recomendaciones de politica preparadas por un equipo liderado por Radl
Prebisch. Las medidas finalmente adoptadas fueron:

a) Devaluacion de la moneda,

b) Anulacion de tratados bilaterales de comercio, al adherir como miembro
asociado a la Unién Europea de Pagos, mediante el acuerdo que dio origen al
llamado “Club de Paris”,

¢) Asociacion al Fondo Monetario Nacional y al Banco Mundial,

d) Desnacionalizacion de lo depdsitos bancarios,

e) Disolucion del IAPI.

Igualmente no faltaron medidas de corte intervencionista orientadas a direccionar
inversiones. En 1955 se estatizé el servicio telefénico de Rio Grande, Tierra del
Fuego. En 1956 se derog6 el decreto reglamentario de la liquidacién judicial del Grupo
Bemberg (1952), y en 1956 se retir0 la personeria juridica a la firma Fabricas Obreras
Cerveceras Argentinas. En ese mismo afio se declard de utilidad publica y sujetas a
expropiacién a las acciones no adquiridas del Estado de las firmas Compaiiia
Argentina de Navegacion Dodero S.A., Rio de la Plata S.A. de Navegacion o de
Ultramar, y Compafiia de Navegacion Fluvial Argentina. Posteriormente se derog6 por
decreto la Direccion Nacional de Radicacion de Industrias. Mientras tanto Se cre6 el
Instituto Nacional de Cinematografia, y se dispuso por decreto 11593 de octubre de
ese aflo que toda maquinaria agricola o repuestos para la misma de fabricacion
nacional debia ser adquirido a fabricas inscriptas en un registro de fabricantes de
magquinaria agricola y sus repuestos especificos.

Por otro lado, el Decreto 11.954 liber6 de derechos aduaneros y paraarancelarios a
todos los bienes intermedios, equipos e instrumentos requeridos para la instalacion de
fabricas de automotores, maquinas e implementos agricolas, mientras que el Decreto
15.386 reglament6 un régimen de aprobacion de partes para la fabricacion de
tractores, con cupos a la importacion de tractores fijados por el Consejo de la Industria
de Tractores.

Desde 1955 el sector manufacturero crecié a una tasa promedio anual levemente
inferior al 5%, gracias a las citadas politicas proteccionistas a favor de una industria
emergente orientada al mercado interno. A partir de la presidencia de Frondizi se hizo
particular hincapié en la promocion de la industria pesada, y la produccién de bienes
durables, ademas de la promocion y fomento de la inversion extranjera.
Posteriormente, y sobre todo a partir del gobierno de facto iniciado en 1966, las
politicas publicas privilegiaron el rol dinamizador de la inversién puablica. En ambos
periodos se preservo una elevada proteccion para la industria local y salarios reales
inferiores a los observados en las dos primeras presidencias de Peron.



En este nuevo periodo se priorizd la politica cambiaria como instrumento para
reactivar la produccion de bienes exportables del agro, pero se encontraron con la
tendencia declinante de los precios internacionales, y a pesar del aumento del
volumen de las exportaciones, su valor en dolares aument6 entre 1955 y 1958 s6lo un
7%. Tampoco fueron relevantes los ingresos de capitales, si bien la demanda de
divisas continué firme, especialmente por las importaciones de automotores y auto-
partes, cuyo incremento forz6 a las autoridades a imponer tipos de cambio mdltiples,
aforos, y restricciones cuantitativas. A su vez, el aumento de precios internos forzé a
ajustes periddicos y retroactivos de salarios, recomponiendo cada dos afios los
haberes con aumentos generales que convalidaron una espiral precios-salarios que no
se detendria hasta 1991. En el ambito publico se cred la direccién de Fabricaciones e
Investigaciones Aeronauticas, el Instituto Nacional de Tecnologia Industrial (INTI) y se
procedi6 a la venta por Decreto de las empresas que integraban la Direccién Nacional
de Industrias.

La inversién publica fue la Unica variable de real ajuste fiscal, pasando de 5% del PBI
en 1953 al 3,4% en 1957, de modo que inevitablemente los partidos politicos no
peronistas se nuclearon en torno de una candidatura orientada hacia una politica
alternativa, dado el evidente fracaso en retornar al crecimiento con estabilidad.

En 1958 triunfoé la Union Civica Radical Intransigente. Inicialmente repuso derechos
conculcados a la Confederacion General del Trabajo y otorgé un aumento de salarios
del 60% por encima del nivel de febrero de 1956, junto a politicas monetarias y fiscales
fuertemente expansivas. El resultado fue una crisis de balanza de pagos que trat6 de
remediar con una politica de oferta, que dieron en llamar “desarrollismo”, en base a los
siguientes lineamientos:

a) promocion de un desarrollo industrial, con énfasis en la industria pesada
(acero, quimica, celulosa, maquinaria, equipos),

b) rapida mecanizacién y mejoras tecnoldgicas en el agro,

c) apertura total al ingreso de capitales extranjeros (inversion extranjera directa)

De ese modo, mientras formulaba sus lineamientos siguiendo las recomendaciones de
su consejero econémico, Rogelio Frigerio, nombro al ingeniero Alvaro Alsogaray como
ministro de Economia para ganar la confianza de la comunidad financiera
internacional. Dicho funcionario aplic6 a mediados de 1958 una politica en base a un
acuerdo stand-by con el Fondo Monetario Internacional, de estricto corte liberal:

a) aumento de los requisitos de efectivo minimo al 60%,

b) fuerte reduccién del financiamiento del déficit fiscal via emisiébn monetaria,

¢) eliminaciéon de la financiacién publica para la construccion de viviendas
residenciales,

d) eliminacion de la casi totalidad de los controles cambiarios y de precios,
e) eliminacién de las restricciones cuantitativas al comercio exterior,
f) beneficios fiscales para la inversion empresaria, con una deduccion de hasta

el 100% por impuesto a los réditos para la compra de maquinaria y equipos de
transporte,
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g) reduccion drastica y eliminacion casi total de derechos y otras berreras para
la importacion de bienes de capital,

h) aumento de salarios por debajo del incremento de precios.

Esto abrio las puertas a inversores extranjeros, principalmente de los Estados Unidos.
En tanto que el pais, durante los afios de Perdn, habia enfatizado la sustitucién de
importaciones de industria “liviana”, ahora se impulsé la sustitucion de importaciones
de industria “pesada”’, mediante el aliento a las inversiones directas del exterior. Los
principales éxitos de verificaron en el sector petrolero y en la industria automotriz.

Se puso mas énfasis en la creacién de nuevas industrias intensivas en capital, mas
bien que en la actualizacion tecnoldgica de industrias ya establecidas que operaban
con tecnologia obsoleta. Se produjo entonces una novedosa dualidad: la aparicién de
un sector industrial moderno, de propiedad extranjero, capital intensivo, en expansion,
frente a otro, algo estancado, de capital local, y no prioritario para las autoridades. A
nadie extrafid que los industriales locales comenzaran a distanciarse del gobierno,
pero el programa fue notablemente diferente de la plataforma electoral, provocando un
grado de divorcio entre lo prometido y lo realizado que tendria consecuencias politicas
concretas, como las huelgas declaradas durante el afio 1959.

Las autoridades se lanzaron el programa desarrollista haciendo caso omiso de las
advertencias respecto de disposicion nunca infinita de ahorros para financiar el
programa desarrollista. La retérica de la época girg, de todas formas, en torno de una
serie de ejes a efectos de crear un clima favorable para los negocios notablemente
diferenciado de la experiencia peronista:*

a) preservaciéon de los derechos de propiedad, sobre todo de los productores
rurales,

b) fomento de la produccion nacional de insumos estratégicos para la defensa,
¢) promocién e impulso de las economias regionales.

d) aliento a la inversion extranjera.

Estos lineamientos explica el “giro pragmatico” de la administracion Frondizi,
inicialmente a favor de la recomposicién salarial, y desde julio de 1958, con la firma de
diez convenios de concesiones petroleras con empresas extranjeras, de los cuales
cinco fueron para la conceder a firmas del exterior areas exploradas por YPF. Este
polémico giro contindo posteriormente, con una Ley que otorgd a los inversores
extranjeros la igualdad de derechos respecto de los nacionales, y la libertad total para
remitir utilidades al exterior.

En la practica, esta segunda etapa de la “sustitucion de importaciones” orientada hacia
la exportacion y al desarrollo de la infraestructura pesada dependia fundamentalmente
del ahorro externo. Por consiguiente, su reversion era un riego cierto, dado que su
continuidad dependia fundamentalmente de la capacidad de generacion de divisas de
los proyectos de inversion en marcha. Si dicho programa apuntaba a una suerte de
“autoabastecimiento” total, dicho autoabastecimiento exigia generar esas divisas de
manera permanente a efectos de no perder la confianza de los inversores internos y
externos. Por tanto, la continuidad del programa exigia algunas decisiones criticas a
efectos de resguardar su sustentabilidad econémico-financiera, y por tanto, también la
de las autoridades.

29 Ver Mallon y Sourrouille, op. cit., pag. 30

##
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Bésicamente, el proceso de inversiones ha venido impulsado por el proceso de
industrializacién. Primero por una fase de sustitucion de importaciones, luego por otra
de apertura hacia la inversién extranjera que permita mejorar la competitividad de
largo plazo del pais y consolidar la industria pesada. Finalmente, el flujo de inversiones
extranjeras que reaparecié a fines de los '60 se vio casi interrumpido en 1973-76
iniciandose a posteriori un periodo de alta inestabilidad politica, macroeconémica y
financiera que dio lugar a un decepcionante desempefio de la economia argentina
hasta 1991.

En el inicio del periodo de estudio la actividad manufacturera respondio a los estimulos
de mercado y oficiales, y desde la segunda mitad de la década de los '40 el PBI
manufacturero superaba al agropecuario, si bien predominaban las manufacturas de
origen agropecuario. Recién hacia mediados de la década de los '50 es cuando las
manufacturas metalmecénicas alcanzaron un predominio relativo que no se revertiria
hasta los afios '90.

Igualmente, el drastico cambio de politica genero resistencias politicas, que aislaron al
gobierno hasta su caida en 1963. A principios de los '60 el gobierno ya habia perdido
el apoyo de Perdn, manteniéndose el movimiento peronista como un polo de poder,
con peso propio, y visibilidad externa a través de la Confederacién General del
Trabajo.

Di Tella (1984), ha sostenido que los sindicatos fueron promovidos por Perdn durante
sus dos presidencias, pero desde la presidencia de Frondizi adquirieron un
protagonismo, crecientemente autobnomo y menos dependiente de la tutela del general
Peron.

Al caer Frondizi los militares no tomaron directamente el gobierno, sino que
promovieron un interinato civil para convocar a elecciones en 1963 con el peronismo
proscripto. El triunfo del gobierno radical realiz6 una reversion de politica econémica
respecto del anterior gobierno promercado, incentivando una mayor intervencion
estatal e incentivos a la industria nacional a través de regimenes promocionales, de
compre nacional y otros que dos décadas después dieron lugar a practicas
discrecionales costosas tanto para el fisco como para la sociedad en general.*

% De Pablo (2005) ofrece probablemente la mas completa sintesis de todas las reformas regulatorias de
la segunda mitad del siglo XX conocida hasta el presente. Gran parte de su revisiéon ha sido de suma
utilidad para esta investigacion
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CUADRO XllI

MEDIDAS DE POLITICA PROMOCIONAL

Decreto 1397: suspendio el decreto 8626 que permitia importar maquinaria usada
Decretos 1441 y 1442: reglamentaron la normativa de proteccién de la industria
automotriz.

Decreto 1553: impuso aranceles adicionales de 6% a productos con arancel del 40%,
12% a bienes con aranceles del 80%, 15% a los bienes con aranceles de 100% y
progresivamente hasta un recargo de 22% para bienes con aranceles de 150%.
Decreto 5338: dispuso la exencion del impuesto de sellos y menor tasa de impuesto a
las ganancias para las nuevas plantas industriales, o ampliacion de las existentes de
propiedad nacional, que fabricaran bienes siderurgicos, petroquimicos, celulésicos,
mineros o de construccion, al sur del Rio Colorado, o en las provincias de Catamarca,
Chaco, Formosa, Jujuy, La Rioja, Salta, Santiago del Estero, y Tucuman.

Decreto 5339: exencién de aranceles para la importacion de equipos industriales.
Decreto 5340: dispuso que la administracion publica y todas sus dependencias,
incluyendo empresas del Estado y entes descentralizados, debian adquirir materiales
mercaderias y productos de origen nacional, siempre que el precio fuera razonable,
aclarando que el costo era razonable si los precios de materiales mercaderias o
productos de origen nacional no fueran superiores al de los materiales, mercaderias o
productos importados, valuados a precio CIF sobre puerto argentino, y recargos
cambiarios y aduaneros, por parte de importador no privilegiado. Esto es, el
nacimiento de lo que luego se conoceria como “compre nacional”.

Decreto 5341: permiti6 la importacion temporaria de maquinarias, equipos
instrumentos, moldes, matrices para la actividad industrial, ejecucion de obras o
trabajos.

Decreto 5342: regulé la normativa antidumping.

Decreto 5343: permitid la importacion temporaria de materias primas y productos
semielaborados para ser reexportados.

Decretos 5931y 7567: reglamentaron el sistema de draw-back.

Decreto 6123: derog6 el Decreto 9924/57 de libertad de importaciones al sur del
paralelo 42, y dispuso que las industrias existentes al sur de dicho paralelo podian
solicitar las facilidades impositivas establecidas en 1961 en el Decreto 6130 (de
promocioén industrial de la Patagonia, y reglamentacién de la industria del tractor), para
el periodo 1964-66.

Decreto 6677: cre6 el Consejo Nacional del la Marina Mercante, a ser financiado con
un fondo especifico, fondeado con gravamenes sobre el transporte fluvial y maritimo
interno e internacional de bienes y personas.

Decreto 6693: facultd al Poder Ejecutivo para establecer nuevas exenciones
arancelarias

Decreto 9095: incluye en el decreto 11919/58 de reforma arancelaria a las
maquinarias, Utiles y elementos no producidos en el pais a efectos de poder
importarse para su uso exclusivo en los puertos, para operaciones de carga y
descarga de barcos.

La reactivacion de los afios 1964 y 1965 vino liderada por el consumo, mas bien que
por la inversion, reavivando las presiones inflacionarias y provocando problemas de
balanza de pagos.

A diferencia de otros gobiernos militares, el régimen de Ongania contaba con apoyo
de sectores militares (de ideas manifiestamente no liberales), algunos sectores
empresarios e inclusive de algunos sindicatos. En el segundo semestre de 1966 la
nueva administracion adopté un sesgo nacionalista, que provocé roces con grupos
empresarios mas liberales y con conexiones internacionales. Esto forz6 en 1967 a
sustituir al ministro de Economia Néstor Salimei por Adalbert Krieger Vasena, con
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sélidos contactos en el sistema financiero, y cuyo ingreso fue inicialmente apoyado por
los sectores empresarios del agro.

El programa de Ongania apuntd a proveer una estabilizacion, relativamente ortodoxo,
pero que demostré algunas tendencias claras en materia redistributiva. Inicialmente
instrument6 una devaluacion de la moneda del 40% a efectos de sostener a partir de
alli un tipo de cambio fijo, a lo cual se acompafid con impuestos a las exportaciones
agricolas (las llamadas “retenciones”) para evitar una fuerte transferencia de ingresos
de la industria y de los trabajadores hacia dicho sector. En segundo lugar, una politica
monetaria expansiva acompafada por una politica fiscal inicialmente restrictiva,
acompafiada por el congelamiento de los salarios y acuerdos de preciso flexibles con
las principales 500 empresas del pais.

Este programa fue inicialmente exitoso, pues redujo la tasa de inflacion sin afectar a la
actividad econémica. Se trat6 de un plan heterodoxo que de facto basado en un ancla
cambiaria y controles de precios, con ajuste fiscal inicial, acompafiada por creciente
flexibilidad e precios y politicas monetarias y crediticias expansivas. Esto permitié
llegar hasta 1969 con buenos indicadores en materia de actividad econémica, inflacion
y balanza de pagos. Sin embargo, el tipo de cambio fijo se fue atrasando en términos
reales, afectando negativamente al sector agricola y a ramas industriales
exportadoras. Por otro lado, también disminuy6 la proteccion efectiva neta con la que
contaba la industria, y cayeron los precios relativos de los sus bienes.

El sector agricola no pudo ver compensado dicho efecto por el incremento de las
retenciones a las exportaciones. Los precios agricolas internacionales comenzaron a
acelerar su baja (eran los primeros afios de vida de la Politica Agricola Comudn de la
Comunidad Econdmica Europea), y esto se agravé con la reduccion del precio
internacional de la carne, provocando una crisis ganadera de magnitud. Inicialmente
esto coadyuvé a la estabilidad nominal, al contraerse luego la oferta, fue inevitable la
presion al alza de los precios.

En el sector industrial se retomo el ingreso de capitales extranjeros, y se experimentd
un cambio de la relacidn precios/costos debido a la combinacién de aumento de
costos, tipo de cambio fijo y reduccion de los aranceles nominales. Las firmas mas
pequefias y de mayor proporcion de capital nacional se resintieron, y de este modo se
exacerbé el dualismo entre firmas pequefias y medianas, con creciente debilidad para
competir con las importaciones, y firmas grandes y extranjeras, con capacidad
financiera y mayor volumen de ventas, que les permitian sortear esos movimientos de
precios relativos.

Si bien no hubo programas industriales especificos, se crearon nuevos programas de
alto grado de intervencionismo:

# 73



CUADRO XIV

MEDIDAS DE POLITICA PROMOCIONAL (1967-70)

Ley 17303 (1967): cre6 un Fondo Fiduciario de Promocién y Asistencia de la
Comunidad para financiar proyectos y programas encuadrados en la ley de ministerios
16.956 del afo 1966.

Ley 17.405 (1967): cre6 la Comision Nacional de la Cuenca del Plata para
promocionar planes de desarrollo en la region.

Ley 17.428 (1967): regulaba la apertura, traslado e inversiones de panificadoras.

Ley 17.584 (1967): Cre6 el Fondo Nacional permanente para Estudios de
preinversion.

Decreto 600 (1968): Derog6 limitaciones para la aplicacién de franquicias aduaneras a
empresas declaradas “de interés nacional”.

Decreto 2578 (1968): aprueba un régimen de promocién de maquinas y equipos parra
obras viales.

Decretos 871 y 2596 (1968): Modificaron el régimen de promocion de la industria
automotriz.

Ley 17.752 (1968): régimen de promocion para la construccion y equipamiento de
hoteles nuevos para turismo internacional.

Decreto 4362 (1968): adquisicion del 25,8% del paquete accionario de Propulsora
Siderdrgica S.A. por el Banco Industrial de la Republica Argentina para co-financiar
una planta siderargica en Ensenada.

Decreto 311 (1969): exenciones tributarias para inversores en acciones de empresas
siderurgicas.

Decreto 4271 (1969): establece el régimen de promocion de la industria petroquimica.
Decreto 4400 (1969): llamado a concurso internacional para realizar un estudio de
inversién para construir una planta productora de papel prensa

Decreto 8566 (1969): incluye en las franquicias del régimen de promocion industrial a
la produccion de carbonato de sodio.

Decreto 267 (1970): llamado a concurso publico para la instalacion de una planta
productora de aluminio en Puerto Madryn, concediendo al ganador exenciones
impositivas y de derechos de importacién durante 10 afios.

Ley 18.573: crea el régimen de promocién de la industria nacional editora.

Ley 18.656: cre6 el Fondo Algodonero Nacional para promover sus exportaciones con
el 6% del valor indice para la tonelada de algodon bruto producido, asumiendo el
estado el pago a exportadores por loa quebrantos resultantes de la colocacion de
excedentes en el exterior.

Ley 18.674: promocion del turismo.

En materia de promocion regional de inversiones se emitieron estas reformas:

Decreto 4003 (1967): extendid a la provincia de Entre Rios los beneficios del Decreto
3113 de 1964 (desgravaciones tributarias)

Ley 17.424 (1967). Las explotaciones agricola-ganaderas no comprendidas en el
decreto 3113/64 pasaron a gozar de los beneficios de desgravaciones de la Ley
17.330.

Decreto 834 (1968): Modificé el decreto 6444/58 de régimen de zona franca para
Tierra del Fuego.

De esa época proviene la Ley de “Compre Nacional” para proveedores del Estado, se
restringié el crédito local a las firmas de capital extranjero y las autoridades intentaron
estimular la inversion publica, financiada con endeudamiento y emision de dinero. El
déficit fiscal, que habia caido al 1,7% del PBI en 1971 comenzd a crecer nuevamente,
lo que repercutio en la reavivacion de las presiones inflacionarias. Lo llamativo de
estos afios fue la reaccion negativa que provocé en el sector ganadero, quienes en la
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practica se vieron beneficiados por la recuperacion de sus precios relativos.
Nuevamente, la falta de apoyo por parte de empresarios y la reaparicién de disturbios
forzaron a su reemplazo por el general Lanusse.

En 1972 y 1973 acaece el final del sistema de Bretton Woods en medio de una suba
mundial de los precios de los bienes primarios. EI aumento de los precios de
exportacion entre 1972 y 1973 (mas del 60%) y la excelente campafia de la cosecha
de trigo se reflejaron en una ulterior mejora del 60% del saldo de la balanza comercial.
Pero esto a su vez vino acompafiado por un aumento del 16% de las importaciones sin
gue se deterioren los términos de intercambio.

Durante la gestion de Lanusse se habia disuelto el Ministerio de Economia, y esto se
tradujo en una falta de coordinacién que agregd confusion a una gestion, cada vez
mas preocupada en instrumentar una ordenada entrega del poder a un presidente civil.

7.6. El periodo 1973-76

En las elecciones convocadas para 1973 triunfé el peronismo, siendo el presidente
electo de corta duracion no adopté muchas medidas econdmicas. Su gestion puede
calificarse como con cierto sesgo nacionalista, en pro de la industria nacional,
habiendo convocado a la cartera econémica a miembros de la Confederacién General
Econdmica, entidad que nucleaba a las pequefias empresas. Igualmente, el programa
general tenia basicamente una suerte de intervencionismo marcado con objetivos
distributivos en base a un “pacto social” entre trabajadores y empresarios.

El acuerdo se fund6 en el Acta de Compromiso Nacional suscripto por la
Confederacion General Econdémica, la Confederaciébn General del Trabajo y el
Ministerio de Economia. El mismo tenia un programa reformista de mediano-largo
plazo y un plan de estabilizacion.

El programa era intervencionista y distribucionista, donde otorgaba facultades amplias
para el Estado. Segun dicho Acta el Estado debia hacerse cargo de la
comercializacion de granos y de carnes, aumentar fuertemente el control sobre el
mercado de crédito, la determinacion de precios y el comercio interior y exterior. A esto
se sumd un plan trienal formulado en base a proyecciones sectoriales que
extrapolaban relaciones fijas, a partir de tablas de insumo-producto. Ese plan
simplemente era una suerte de declaracién de propdsitos, con baja o nula referencia al
mecanismo de los precios, o0 a los precios relativos. Su énfasis era el de mejorar la
participacién de los asalariados en el producto bruto interno. Esta fue la base de las
politicas hasta comienzos de 1975, destacandose las siguientes medidas:

a) establecimiento de un impuesto especifico sobre la “productividad normal calculada”
de la tierra agricola,

b) ampliacion de facultades para la junta Nacional de Carnes y para la junta nacional
de Granos,

¢) Ley de proteccion del trabajo y la produccién nacional (20.545/73), de promocion de
nuevas industrias especificas (ley 20.560/73), de inversiones extranjeras (20.557/73),
sistema nacional integrado de salud (Ley 20.748/74), y nueva Ley de jubilaciones (Ley
20.118/75),

d) reforma financiera mediante la nacionalizacion de los depdsitos, y expropiacion de
algunos bancos privados,

d) autorizacion al Estado para fijar precios maximos,

e) acuerdos comerciales con Cuba, la U.R.S.S. y Polonia,

f) acta de politica concertada con el sector automotor y con el agro,



g) reforma tributaria: nueva legislacion sobre Impuesto a las Ganancias, Impuesto al
capital y a la riqueza, Impuesto al Valor Agregado, Coparticipacion Federal, y blanqueo
impositivo (leyes 20.532/73 y 20.537/73), y fijacién de retenciones a las exportaciones
agropecuarias.

Las reformas incluian un proyecto de ley Agraria que disponia la expropiacion de
tierras improductivas, definiendo como tales a la tierra que no hubiera estado en
produccion durante los 10 afios previos, o que hubiera producido menos que el 30%
del “rendimiento” normal estimado. Dicha ley, finalmente no fue promulgada.

En materia de inversiones y produccién industrial, las leyes relevantes fueron las de
proteccion de produccion local (20.545/73), la promocion de nuevos proyectos
industriales (20.560/73), el estimulo de las industrias pequefias y medianas
(20.568/73) y de inversiones extranjeras (20.557/73). La primera fue una suerte de
legislacion proteccionista que debié ser dejada sin efecto en poco tiempo por la
ineficiencia de su aplicacién, especialmente por las dificultades de establecer para
cada producto una proteccion efectiva individual a efectos de equiparar sus costos
locales con los internacionales.

La ley de promocion industrial establecia que los beneficios (pago de impuestos sobre
las ventas y posteriormente el IVA), contaran con un diferimiento de pago por hasta 15
afios y sin ajuste por inflacion. Su impacto no fue significativo. En los seis primeros
meses de vigencia de la ley, hasta enero de 1974 se aprobaron 203 proyectos que
suponian una inversion total de U$S 215 millones, y la creacion de 25.000 puestos de
trabajo. La legislaciéon de estimulo de PYMEs industriales debia apuntar a promover el
acceso a crédito en condiciones ventajosas, tecnologia y de insumos criticos. Sin
embargo, esta legislacion no fue realmente efectiva y su impacto macroeconémico fue
imperceptible.

La ley de inversiones extranjeras, a su vez, fue la principal innovacién. Se inspiraba en
la Resolucion 24 del Acuerdo de Cartagena, suscripto por los paises del Pacto Andino
y apuntaba a revertir la penetracion de las firmas extranjeras.

La reforma tributaria se instrument6 con la intencion de ampliar la base tributara en los
impuestos sobre ingresos y flujos. Un cambio fundamental fue el de la identificacion de
los propietarios de activos y a las fuentes de ingresos (leyes 20.643/73 y 20.627/73).
Bajo el sistema anterior los contribuyentes podian dejar de informar la propiedad de
acciones o e la percepcion de dividendos y pagaban una alicuota fija, pero no la
maxima. Esta reforma establecié la obligatoriedad de la identificacion de accionistas,
tanto para los fines fiscales, como para conocer la nacionalidad de los mismos. El
sistema no era nuevo: se ajustaba a las normas tributarias de Estaos Unidos, Gran
Bretafia y otros paises desarrollados.

La tributacion a la renta diferenciaba entre las ganancias de las empresas, que
gquedaron sujetas a un impuesto que les era propio, y los dividendos de los accionistas
a los que se gravd con un impuesto a los réditos personales, de caracter progresivo.
Las ganancias no distribuidas por las sociedades fueron gravadas por una alicuota
mayor, lo que significé un notable desincentivo a al acumulacion de capital de las
empresas financiada por fondos propios. En el caso del impuesto al capital (Ley
20.629/73) se dispuso la obligacion de declarar las propiedades de todo tipo, inclusive
de acciones, sobre lo cual se aplicd un impuesto progresivo (al capital), salvo en el
caso de las tenencias de tierra, las cuales quedaron sujetas a un tratamiento tributario
distinto.



Por otro lado, la reforma redujo la tasa marginal sobre las sociedades an6nimas de
42,9% sobre las utilidades declaradas (vigente desde 1972) al 26,4%.3! Esto méas que
compenso el sesgo de la tributacion sobre las ganancias retenidas. A su vez, las
ganancias de capital que habian estado gravadas con un impuesto especifico y una
alicuota del 10%, ahora pasaron a tener igual tratamiento que los beneficios de otro
origen, lo que implic6é un incremento de 4 puntos porcentuales en su alicuota. Esto se
aplicaba sobre la diferencia nominal entre preciso de compra y de venta, sin
indexacién en los valores de compra.

Las firmas extranjeras, a su vez, quedaron sujetas a un tratamiento diferenciado,
debiendo pagar un tributo adicional que igualara el pagado por el accionista argentino
de altos ingresos. A su vez, las remesas a las casas matrices dejaron de ser
deducibles para el calculo de la base gravable.

En materia de impuestos indirectos de transformé el impuesto a las actividades
lucrativas (basicamente un impuesto a las ventas) en el Impuesto al Valor Agregado
(Ley del IVA N° 20.633/73), a efectos de evitar el “efecto cascada”, el cual tuvo desde
el inicio una base imponible méas amplia. Finalmente, la Ley 20.633/73 de
Coparticipacion Federal estableci6 la forma de distribucibn de impuestos
coparticipables para el Estado Nacional (48,5%), los gobiernos provinciales (48,5%) y
un fondo de desarrollo regional (3%).

La reforma, fundamentalmente apuntaba a objetivos distributivos, aumentando la base
imponible y la presion fiscal sobre las ganancias de sectores de mayores ingresos,
pero ampliando la base imponible sobre la tributacion al consumo, dado el mayor
alcance del IVA. A posteriori, en los hechos el Estado obtenia recursos a través de la
emision de dinero.

El nuevo periodo contd con un congelamiento de precios a partir de la concertacion o
“pacto” social ya mencionado. El mismo permitié reducir la velocidad de aumento de
precios, frenando las subas de salarios en las industrias mas intensivas en el uso de
mano de obra. Esto permitid inicialmente contar con un entorno previsible, con
expectativas inflacionarias sustancialmente menores que las de afios anteriores. Otro
indicador de la mejora de las expectativas fue la baja del tipo de cambio en el mercado
paralelo, pero el factor mas relevante para la mejora de las expectativas fue el notable
desempeiio del sector externo. Los ingresos fiscales aumentaron, pero los gastos
corrientes lo hicieron en mayor proporcién, fundamentalmente por el incremento de los
salarios reales y el aumento de la cantidad de empleados publicos, de modo que el
déficit primario aumenté en un 15% en relacién al PBI en menos de un afio y medio.

La politica econémica apuntaba a una conformacion de “pacto social” relativamente
moderado para las demandas y expectativas de la época.

La monetizacion de la economia, por tanto, se recuperd, hacia 1974 gracias a la
mejora de las expectativas, lo que llevé a un incremento del coeficiente de liquidez del
20 % al 25%, siendo la expansiéon del crédito al sistema financiero la principal fuente
de emisibn monetaria (48%). La expansién econdmica, acompafiada por una
reduccion del desempleo a mediados de 1974 al 4,5% de la poblacion econémica
activa, significd en ese contexto una expansion (si bien transitoria) de la demanda de
dinero, de modo que durante todo 1973 con un incremento del 93,16% de la oferta de
dinero primario, los precios al consumidor aumentaron un 30,8%.

##

ota en concepto de impuesto a las
Ganancias m{as un 9,9% por un gravamen de emergencia. La reforma de 1973 redujo la primera alicuota
al 22%, y la segunda al 4,4%).
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La expansion del PBI se explica en gran medida por la las exportaciones (ademas de
la expansién del mercado interno): la mejora del saldo de la cuenta corriente explica
mas del 50% del aumento del PBI, seguida por el déficit fiscal y el consumo privado.
Por el lado de la oferta agregada, el sector agropecuario registré un salto del 13,5% en
1973, mientras que la produccién industrial lo hizo en un 6,4%. La construccion, en
cambio cay6 un 5,1%, lo cual explica la reduccién de la tasa de inversion bruta interna
fija del 22,7% al 20,3% del PBIl. En términos absolutos, la inversion privada se
increment6 levemente (+ 0,6%), pero la inversion publica cayé un 38,2%, siendo la
mayor caida en la inversion publica observada desde 1949.

Si bien el sector privado pudo mantener relativamente su nivel de inversion, a pesar de
la menor disponibilidad de crédito y cierta baja en la rentabilidad, el comportamiento en
1974 y 1975 seria el opuesto, dado el estimulo deliberado a la inversion de las
empresas estatales, y al desaliento a las inversiones extranjeras que se tradujo en una
caida invariable de la inversién privada. El afio 1974, a su vez, mostraria el mayor
incremento en la inversion publica observado desde 1945, siendo superado recién en
el afio 1987.

Hacia mediados de 1974 se exteriorizaron dos enfoques contrapuestos respecto de las
politicas a instrumentar después del fallecimiento del general Perén. Uno sefialaba la
necesidad de flexibilizar los controles de precios, mientras que otro apuntaba a buscar
una forma de enfriamiento de la economia. La opinion mas generalizada admitia la
necesidad de recomponer los precios mas atrasados, especialmente de aquellos cuya
produccion eran de tecnologia mas intensiva en mano de obra. La suba de los precios
de insumos importados y la recomposicion de salarios estaba ocasionando problemas
de rentabilidad, y en algunos casos de desabastecimiento y mercado negro. Esos
fondos provenientes de dichos circuitos informales se fueron canalizando a la
intermediaciébn que no exigia identificacion del inversor: la compraventa de titulos
publicos en délares o en pesos ajustables por inflacion (los Valores Nacionales
Ajustables).

A partir de 1974 se volvio a exacerbar la puja distributiva y eran comunes las
ocupaciones grandes plantas fabriles, principalmente en la ciudad de Cérdoba. Por el
lado empresario la Union Industrial Argentina se fusion6 con la CGE constituyendo la
Confederacion Industrial Nacional Argentina (CINA), manteniéndose cierta estabilidad
hasta el fallecimiento del general Perén en julio de 1974. La politica econémica de su
sucesora apunto a recrear un clima favorable a la inversién privada, complementado
con un incremento de los salarios minimos y un programa de vivienda econémicas.

Su implementacion se vio afectada por los enfrentamientos internos del oficialismo.

A comienzos de 1975 la suba de precios forzé a una devaluacion del peso que dispar6
la puja distributiva. *?

Las demandas salariales provocaron la sustitucion del ministro de economia y a
mediados de ese afio asumid Celestino Rodrigo, quien implementd en junio de ese
afio un plan de cinco puntos conocido como el “Rodrigazo”. La mas fuerte medida fue
una devaluacién de la moneda del 100%, un incremento de las tarifas publicas y los
combustibles de hasta el 200% y un aumento salarial de apenas el 40%.

En un pais con precios y tasas de interés maximas, el costo econdémico y distributivo
de dicha medida fue apreciable. Los precios al consumidor aumentaron mas de un

%2 En febrero de 1975 el gobierno devalué la moneda nacional un 50%, llevando la cotizacion oficial del
doélar de $10 a $15
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78% entre junio y agosto, superando la inflacion acumulada en los 12 meses
anteriores. La central obrera promovi6é una huelga general y un pedido de aumentos
salariales del 160%.

El explosivo clima politico forzé6 a la destitucion de los principales ministros,
acrecentando la posterior inestabilidad de precios relativos, agregados econémicos y
alianzas politicas.

A fin de octubre se debid acceder a un incremento de salarios del 15%, pero abriendo
a la puerta a incrementos diferenciales por sectores en que practicamente todos los
sindicatos trataron de obtener incrementos superiores al indice general de precios. Por
consiguiente, la espiral inflacionaria lanzada a partir del “Rodrigazo”, complicé aun
mas el escenario politico y lanz6 a los sindicatos a una puja distributiva que se torné
inmanejable para las autoridades. Esquematicamente, Di Tella (1985) ha clasificado a
las politicas aplicadas siguiendo este orden:

CUADRO XV

LAS POLITICAS ECONOMICAS 1973-76

Junio-Diciembre de 1973: politica econOmica inicial, programa de estabilizacion,
pacto social y congelamiento de precios y saliros, medidas reformistas,

Enero-agosto de 1974: crecientes problemas con el congelamiento de precios y
contradictorias politicas expansivas, dificultades en el sector externo.

Septiembre de 1974-mayo de 1975: “flexibilizacion parcial de las politicas,
introduccion de la restriccion financiera, crisis del sector externo

Junio-julio de 1975: reajuste drastico, conflicto politico, comienzo de una recesion.
Agosto de 1975- enero de 1976: enfoque gradualista, reequilibrio de los precios
relativos, indexacion parcial de la economia, medidas antirrecesivas y crisis de la
balanza de pagos.

Enero-marzo de 1976: tentativa por “enfriar” la economia y los efectos del inminente
golpe militar.

Aparte de la conflictividad politica, la inestabilidad de precios relativos comenzaba a
alterar la toma de decisiones en el sector privado. La devaluacién de febrero de 1975
era esperada desde varios meses, y ya a fines de 1974 se observaban importaciones
especulativas en grandes cantidades. La inestabilidad de 1975 se debié también por
otro problema, esta vez, no controlable para las autoridades: la caida de los precios de
exportacion, y la fuerte baja de los términos de intercambio. El sector ganadero fue el
que mas lo padecio debido al atraso cambiario por la inflacién interna, la aplicacion de
retenciones a las exportaciones, el cierre del Mercado Comun Europeo y la caida de
los precios internacionales.

En el sector manufacturero, en cambio, el ajuste via cantidades por la inflacién de
costos y la contraccion de la demanda de los consumidores dio lugar a una fuerte baja
de la actividad, aumentando en 12 meses el desempleo en el Gran Buenos Aires, del
2,3% en el primer cuatrimestre de 1975 a 4,8% en igual periodo de 1976.

Si bien a los fabricantes locales de automotores se les permitio liberar sus precios para
obtener financiacibn a mediano plazo, luego debié concederse una progresiva
flexibilizacion, la cual no alter6 la tendencia subyacente. La produccion industrial
registraba falta de inversiones, los salarios reales en alza minaban contra la
rentabilidad de las empresas, especialmente de las firmas industriales endeudadas, y
el agro también mostraba una produccion en baja.

Es justamente en 1975 cuando se observa una caida en la inversion privada,
especialmente en equipo durable de produccion superior a la leve recuperacion de la
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construccion, si bien esta muestra una caida como proporcion del PBI, en relacion
desde 1968, no asi en términos absolutos. Sin embargo, la dindmica de la
acumulacion de bienes de capital del sector privado llevd a la inversiéon privada a ir
superando su participacion sobre el PBI. El maximo registrado en el periodo 1971-74
seria superado luego de 1976 ante el retorno de cierta confianza en un escenario
relativamente mas predecible.

De todas formas, cabe aclarar que dicho incremento se explica en el ultimo subperiodo
(1975-78) por iniciativas de inversion del gobierno de facto relacionadas con la disputa
en Argentina del Campeonato Mundial de Fuatbol, la construccion de obras publicas, y
equipamiento militar bajo la hipotesis de un conflicto con Chile por el Canal de Beagle.

Como puede verse, la inversién, en particular la publica, superé por mucho la de
cualquier periodo anterior:

CUADRO XVI
INVERSION Y PBI (Millones de $ de 1993)
Valores promedio anuales

Inversion ., L
. IBIF . Inversién publica
Periodo privada
Acumulada acumulada
acumulada

1950-1960 168.902 135.101 33.802
1961-1970 261.881 218.795 43.086
1971-1980 420.053 335.982 84.071
1981-1990 328.160 238.999 89.161
1991-2000 478.330 437.825 40.505

Fuente: elaboracion propia en base a datos de
BCRA, CONADE-CEPAL, e INDEC

Las tablas siguientes muestran que la dinamica de la inversion ha venido determinada
fundamentalmente por el comportamiento de la acumulacion de equipo durable de
produccién:

CUADRO XVII
INVERSION BRUTA INTERNA FIJA'Y SUS COMPONENTES.
Nivel promedio anual en mill. de pesos de 1993

Periodo PBI IBIF Total [ Construccion Equipo durgt?le
de produccion
1950-54 80.885 13.216 7.947 5.269
1955-58 96.839 16.465 8.726 7.739
1959-62 106.715 21.628 8.908 12.720
1963-66 122.465 22.338 8.963 13.375
1967-70 147.247 30.745 13.295 17.450
1971-74 175.095 37.638 14.412 23.226
1975-78 189.523 42.702 15.957 26.746

Fuente: elaboracién propia en base a datos de
BCRA, CONADE-CEPAL, e INDEC



CUADRO XVIII

INVERSION BRUTA INTERNA FIJA'Y SUS COMPONENTES.
Variacion % respecto a subperiodo anterior

Periodo PBI IBIF Construccion Equipo durqt?le
Total de produccion
1950-54
1955-58 19,7% 24.,6% 9,8% 46,9%
1959-62 10,2% 31,4% 2,1% 64,4%
1963-66 14,8% 3,3% 0,6% 5,1%
1967-70 20,2% 37,6% 48,3% 30,5%
1971-74 18,9% 22,4% 8,4% 33,1%
1975-78 8,2% 13,5% 10,7% 15,2%

Fuente: elaboracion propia en base a datos de
BCRA, CONADE-CEPAL, e INDEC

CUADRO XIX

INVERSION BRUTA INTERNA FIJA Y SUS COMPONENTES.
Participacion sobre el PBI

Periodo IBIF Total Construccion Equipo durgt?le

de produccion
1950-54 16,34% 9,83% 6,51%
1955-58 17,00% 9,01% 7,99%
1959-62 20,27% 8,35% 11,92%
1963-66 18,24% 7,32% 10,92%
1967-70 20,88% 9,03% 11,85%
1971-74 21,50% 8,23% 13,26%
1975-78 22,53% 8,42% 14,11%

Fuente: elaboracién propia en base a datos de
BCRA, CONADE-CEPAL, e INDEC

Con prescindencia del tipo de gobierno, la

inversion denota una tendencia

persistentemente positiva, lo cual muestra claramente que la inestabilidad institucional
y juridica no ha sido un obstaculo para la inversion hasta entonces. La comparacién
entre los subperiodos 1975-78 y 1950-54 muestra claramente que dicho cambio no
s6lo es significativo por sus montos cuantitativos, sino porque refleja cambios
estructurales profundos en las tecnologias y escalas de produccion, fundamentalmente
en el sector manufacturero:

CUADRO XX
Periodo PBI IBIF Total Construccion Equipo durgt}le
de produccion
Variacion %
(1975-78 vs. 134,3% 223,1% 100,8% 407,6%
1950-54)

Fuente: elaboracion propia en base a datos de BCRA, CONADE-CEPAL e INDEC
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Figura 32
Inversion bruta interna fijay sus componentes (1950-1978)

en millones de pesos de 1960 (Fuente: BCRA).
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Argentina: evolucion de lainversion total y sus
componentes como % del PBI (1950-1978) -Fuente: BCRA-
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Esto muestra que la expansién del mercado interno ha sido un componente altamente
significativo a efectos de explicar la dinamica de la inversion, en un periodo donde ha
sido significativa la recurrencia de los cambios en las reglas de juego y desde los '70 la
volatilidad de variables nominales (precios, tasas de interés, tipo de cambio). Sin
embargo, también es de interés evaluar el comportamiento de la inversion extranjera y
de la incidencia sobre la inversion privada desde fines de la década del '50.
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7.7. El modelo subyacente (1959-76)

Luego del segundo gobierno de Peron nuestro pais padecid una persistente
inestabilidad institucional, sin modificar (hasta 1976), las bases del modelo de
desarrollo: promocién de inversiones centralizado en el Estado con el objetivo de
preservar la “independencia” del comercio exterior y de las inversiones extranjeras, y
luego de la apertura a las mismas, mantenimiento de la industria sustitutiva, con
creciente atencion a la disponibilidad de divisas y a la estabilidad de precios. Con sus
diversos matices, Argentina ha sido, y sigui6 siendo una economia pequefia,
dependiente y semicerrada, con recurrentes cambios en el medio ambiente para la
inversion y el desarrollo de las actividades empresariales.

Frecuentemente se suele identificar a las dos primeras presidencias de Perén como un
quiebre estructural fundamental. En relacion con las innovaciones en materia de
legislacion laboral y de la seguridad social, significé un “aggiornamiento” inspirado en
la experiencia de varios paises europeos. No obstante ello, el cambio fundamental
vino dado por la aparicion de reformas en practicamente todas las formas de
intervencion estatal que mantuvieron algunos aspectos permanentes, al menos hasta
fines de los afios '80. Efectivamente, el perfil de la economia cambié de manera
irreversible y ya no volveria a ser el de antes.

El desarrollo industrial y la inversion en el sector manufacturero se concentraron
fundamentalmente en lo que hoy llamamos industria “liviana”, y en algunas etapas
finales de la industria pesada. Aun cuando las politicas econdmicas privilegiaron el
crecimiento orientado hacia el mercado interno, la viabilidad del modelo de semi-
autarquia seguia condicionada a la “dependencia”’ de la provision desde el exterior de
insumos criticos y de financiamiento. De ese modo, Argentina no volveria a ser mas un
pais rural, cuya base de crecimiento econémico sea la dependencia comercial de una
metrépoli, conforme al principio de las ventajas comparativas.

Ilgualmente, esas iniciativas no prestaron suficiente atencién a cuestiones de eficiencia
asignativa. Fueron respuestas sobre la marcha a estimulos y a restricciones de politica
exterior y luchas politicas internas. En la arena politica, la prioridad para el peronismo
era la redistribucion de ingresos a través del Estado, en base a controles e
intervenciones discrecionales, segun prioridades “estratégicas” o “de politica”, nunca
segun los mecanismos de mercado. El modelo de desarrollo subyacente mantuvo una
variable dosis de intervencionismo estatal con diverso énfasis en algunos objetivos de
politica que, en retrospectiva, pueden identificarse claramente:

a) la industrializacion pesada y la inversion extranjera (1958-1962),

b) estabilidad de precios con disciplina social y redistribucién hacia el empresariado
nacional (1968-71)

¢) redistribucién dirigida e instrumentada por el Estado de ingresos del agro, y de
empresas hacia la fuerza laboral y el Estado (1973-76),

d) sustituciéon del liderazgo redistributivo del estado por la disciplina de mercado para
promover la eficiencia productiva (1976-1981)

e) estabilizaciéon de precios y redistribucién de recursos de la economia local hacia el
Estado y hacia acreedores no residentes (1981-1989),

f) estabilidad de precios y disciplina social mediante la reduccién del Estado, la
apertura comercial y financiera, las desregulaciones, y el debilitamiento del poder de
los sindicatos (1991-2001).

A partir del golpe de Estado de 1955, la economia argentina atravesdé mas de tres

décadas con una alta conflictividad politica, manteniendo un perfil de economia
semicerrada, dependiente, con fluctuaciones ciclicas que tenian fundamentalmente al
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sector industrial como el eje dindmico del proceso de acumulacién de capital y de la
generacion de empleos en el sector privado. Aun con el cambiante comportamiento de
las reglas de juego, esto no significd sino expandir el tamafio y funciones del Estado,
mantener (o incrementar, cuando era posible) las posibilidades de consumo para las
familias y sectores vinculados directamente con el sector manufacturero, y preservar
un alto grado de proteccién comercial mediante barreras arancelarias (y en no pocos
casos, de barreras para-arancelarias).

La persistente inflacion local no s6lo se manifestaba en el llamado sector de “no
transables”, 0 sea bienes que por su naturaleza, o por las barreras al comercio no
estan sujetos a la competencia real o potencial de sustitutos importados. Eso se
tradujo en el fortalecimiento de mercados monopdlicos, el encarecimiento de bienes
manufacturados, y la persistencia de la puja distributiva entre los productores de
bienes agricolas exportables, los industriales urbanos, y la clase obrera fuertemente
sindicalizada a partir de los primeros dos gobiernos del General Perén.

Esto implicaba una dinamica de crecimiento y de proyeccion de inversiones
dependiente mas bien del mercado interno protegido, que de los mercados externos.
La inestabilidad politica, por tanto, era el fiel reflejo de la lucha distributiva favorecida
por un régimen institucional basado en el pronunciado intervencionismo estatal en la
determinacion de los precios relativos clave (tasas de interés, tipo de cambio, salario
nominal y real), con un comportamiento ciclico resultante de la interaccion de las
fuerzas politicas y econémicas subyacentes.

Cuando mejoraban los precios de exportacion, y el ingreso de empresarios industriales
y agropecuarios, los gobiernos instrumentaban medidas de incremento salarial, pero
permitiendo las subas de precios para preservar los beneficios empresariales, a costa
de recrear los reclamos salariales de un fuerte poder sindical orientado a preservar y
mejorar la participacion de la mano de obra en la distribucién de la renta. Las
empresas, a su vez, podian contar con precios de insumos locales relativamente mas
baratos hasta que la expansion de la demanda de bienes primarios implicara una
inflacion que anulara dicha ventaja en términos de costos-beneficios.

Esta expansion, sin embargo, tenia final cierto por dos razones. Por un lado, las
compras del propio sector industrial contraia el stock disponible para la demanda de
los consumidores y del sector externo, lo que presionaba hacia arriba los precios de
bienes primarios, y en caso de escasez de divisas, también al precio sombra de las
divisas extranjeras. Sin embargo, con controles de cambios y de capitales, esto
implicaba un atraso del tipo de cambio real, afectando a la competitividad de las
empresas de bienes transables, mientras en el mercado interno la consecuente baja
de salarios reales reavivaba reclamos por aumentos de las remuneraciones para los
trabajadores.

Si esto también implicaba menores exportaciones, podian causar saldos deficitarios de
cuenta corriente, agravados cuando se producian fuertes envios de remesas de
utilidades y regalias al exterior. La falta de flexibilidad de la oferta en el corto plazo,
hacia que los déficit de cuenta corriente asociados al atraso del tipo de cambio real
fueran persistentes y de dificultosa reversion, salvo en caso de ocurrencia de mejoras
apreciables de los términos de intercambio. Por consiguiente, la baja de reservas y la
presién sobre el tipo de cambio era inevitable en periodos en que se contraia la
rentabilidad empresaria, el poder de compra de los trabajadores, la recaudacion
tributaria y el gasto interno de familias y empresas. Por lo tanto, el modelo sustitutivo
entrafiaba persistentes ciclos donde la fase recesiva forzaba, de una u otra manera a
la instrumentacién de ajustes via precio (devaluaciones de la moneda), pues los
controles de capitales, a su vez, no permitian la total libertad de movimientos de
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divisas requeridos para equilibrar la balanza de pagos (esto es, el ajuste via
cantidades).

De esta forma, el modelo sustitutivo tenia un “techo” visible y perceptible. En su fase
recesiva requeria o bien saltos productivos via diversificacion de productos y
mercados. Esto supone alianzas estratégicas e incorporacion de innovaciones
tecnolégicas y mejoras en productos y procesos mucho mas profundas y rapidas que
las observadas en los afios '60 y '70.

La evidencia histérica mostré claramente que ante los desequilibrios de cuenta
corriente la via de escape fueron las devaluaciones de la moneda a efectos de atenuar
los costos distributivos y asignativos de las recesiones, y acelerar la llegada de la
recuperacion de la actividad econémica.

Esas medidas implicaban a la par de aumentos de las exportaciones, un aumento de
los precios relativos de los bienes agropecuarios que hacian caer los salarios reales.
De este modo, se reavivaba la puja distributiva, mientras los industriales enfrentaban
ademés el encarecimiento de los insumos importados. En consecuencia, la espiral
salarios precios, y las devaluaciones iban neutralizando los efectos beneficiosos sobre
la competitividad, y desviando cada vez mas la atencién del Estado hacia pugnas
distributivas y politicas de corto plazo, que a la busqueda e instrumentacién de
estrategias de largo plazo que permitieran superar un modelo de sustitucion de
importaciones sin politicas preactivas orientadas hacia la exportacion como la
observada, por ejemplo, en Corea del Sur.

En ese contexto, se beneficiaban en mayor medida los grupos transnacionales,
especialmente los de mayor participacion de mercado, que en las etapas expansivas
lograban aumentar sustancialmente sus utilidades. Por consiguiente, en el largo plazo
la acumulacion de capital dependia financieramente, o bien de la generacién de
ahorros internos (fundamentalmente de la reinversion de utilidades) o bien de la
afluencia de capitales externos.

Los precios relativos favorables para el sector industrial le permitieron a la banca
estatal (especialmente al Banco Industrial a fines de los '40) proveer crédito accesible
para el sector manufacturero. Sin embargo, a partir de 1957 el cambio de reglas de
juego y el aumento brusco de la tasa de inflacion llevaron a la pérdida de preeminencia
de la banca estatal en la oferta de crédito. Desde entonces se permitié el ingreso a
entidades extranjeras, la oferta de nuevas lineas de crédito por parte de dichas
entidades y la habilitacion a entidades privadas para proveer financiamiento
hipotecario para la construccion de viviendas.

A partir de 1959 se observé un importante flujo de capitales, con repatriacion de
capitales, que permitieron aumentar las reservas del Banco Central, a pesar del
persistente déficit comercial, (fundamentalmente por cierto estancamiento de las
exportaciones. La consecuencia fue una fuerte reactivacion, impulsada por la inversion
bruta interna fija, que en 1961 lleg6 al maximo nivel conocido hasta entonces.

Si bien el crédito disponible era fundamentalmente para el financiamiento de capital de
trabajo, y a plazos relativamente cortos (inferiores a 1 afio), se observé (especialmente
entre 1958 y 1962) la aparicion de fuentes de fondos del exterior para proyectos de
gran tamafo, a través de créditos, capital de riesgo que luego eran recuperados por
los aportantes a través de la remesa de utilidades, el pago de royalties, u operaciones
no registradas (por ejemplo, subfacturacion de exportaciones y sobrefacturacién de
importaciones en los canales habilitados por las autoridades).
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Por consiguiente, las dificultades de financiamiento no vinieron tanto por el lado de las
tasas de interés pues en términos reales siguieron siendo negativas, sino por la
constitucion de garantias, la inestabilidad de reglas de juego, y también por la
prevencion de las entidades financieras ante el riesgo crédito, en un contexto de alta
inestabilidad politica y juridica, que torna dificultosa la liquidacién de garantias ante
eventos de incumplimiento.

Dicha inestabilidad incentivé la blusqueda de financiamiento mediante la retencion de
utilidades, y la progresiva expansion de canales de intermediacion extrabancaria. La
desintermediacion financiera se fue haciendo mas evidente a partir de los afios '60.
Conforme a Feldman y Sommer (1986), a principio de los afios '60 la colocacion de
valores en oferta publico trepd hasta el 11% de la inversién bruta interna privada, pero
dicho valor, a precios constantes, todavia era inferior a los observados en la década
de los afios '30.

Por consiguiente, el mercado de valores privados de largo plazo no se desarrollo, y las
fuentes de fondos externas para las firmas no financieras fue pasando a ser el crédito
de proveedores, el atraso en los pagos de obligaciones fiscales y provisionales, el
crédito interempresario, y no tanto el financiamiento bancario. Este Ultimo, en términos
efectivos, al sumar comisiones y otros cargos, resultaba en tasas activas efectivas
notablemente superiores a los valores nominales de las tasas controladas.*

A ello también contribuyeron los regimenes de tasa de interés regulada, resultando en
tasas de interés reales negativas para los productores locales en casi todo el periodo
1950-1990, registrandose los mayores spreads en el periodo 1988-90 y 1991-1994:

CUADRO XXI
Tasas de interés reales
En pesos, efectivas anuales.

Periodo Activas (a) Pasivas (b) Spread (a) - (b)
1950-54 -13,9% -21,0% 7,1%
1955-59 -29,5% -36,7% 7,3%
1960-64 -9,1% -12,4% 3,2%
1965-69 -6,0% -8,4% 2,4%
1970-74 -17,5% -18,5% 1,0%
1975-79 -82,3% -121,3% 39,0%
1980-84 -4,1% -49,5% 45,4%
1985-87 42,6% -39,9% 82,6%
1988-90 -1631,8% -1740,2% 108,3%
1991-94 11,6% -28,6% 40,2%
1995-98 10,8% 7,2% 3,6%
1999-00 12,1% 9,2% 2,9%
Fuente: B.C.R.A.

A ##
% Ver Feldman, E. y Sommer, J. (1986), pag. 21, y Vendreall Alda, A. (1968).
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Figura 33
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Los movimientos de las tasas reales de interés mostraban un
ascendente inicialmente, y luego en baja cuando la restriccién de divisas y la suba de
precios forzaban a devaluaciones de la moneda. Estas Ultimas se instrumentaron para
preservar los ingresos por exportaciones, pero ante una oferta inelastica de bienes no
transables, preferencia por el consumo de bienes importados, e inflexibilidad a la baja
de salarios y tarifas publicas, conducian a la caida del ingreso real de los asalariados,
y a una baja en la actividad manufacturera. Al contraerse las importaciones se corregia
el desequilibrio inicial, pero a costa de transferencias de ingresos que provocaba

impulso

2000

inicial
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Fuente: Gonzalez Fraga, J. A. (2002).%

reclamos de los sectores “perdedores”. La consecuencia inevitable era, la reincidencia
en escenarios de estancamiento con inflacién.* La politica elegida para poner fin a los
ajustes recesivos ha sido la de nuevas devaluaciones, pero ante el empuje de los

costos importados, y con incrementos laborales, se tornaba imposible mantener la
estabilidad de precios.

Figura 35
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on estructural” es el de Sidrauski, M.
(1968). Ver también Olivera, J.H.G. (1967). Sencillamente, se trata del ajuste via cantidades ante

contraccion de la demanda, mas bien que a través de los precios. Y la aceleracion de las subas de

precios (mas bien que de la oferta de bienes y servicios), en las reactivaciones. A diferencia de lo

esperado en los modelos convencionales, los afios 1959, 1962, 1975, 1976 y 1978 mostraron caidas en la

actividad econdmica asociadas con aceleraciones de la tasa de inflacién. Sobre la dinamica de la inflacién
estructural, ver Canavese, A. (1982).

% Respecto del comportamiento de la cuenta de capitales con reglas monetarias y cambiarias, ver

Rodriguez, C.A. (1981).
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En presencia de una oferta monetaria pasiva (en gran medida por la falta de
independencia de la autoridad monetaria), la emision de dinero permitia sostener la
inflacion, retorndndose a los niveles de precios relativos originales, sin inducir las
deseadas reasignaciones de recursos. Por consiguiente, los ajustes de precios
relativos operaban fundamentalmente hacia arriba, agudizandose ante el aumento del
déficit fiscal, financiado con emision monetaria. De ese modo, se preservaba una
coexistencei}gl entre inflacion por exceso de demanda agregada, e inflaciobn por empuje
de costos.

La inestabilidad de precios relativos y de las regulaciones sobre la economia de esos
afos, mostré diversos efectos sobre los incentivos a la inversion y sobre la actividad
econdmica, pero en términos generales no alteraron la base fundamental del modelo
de desarrollo vigente a partir de las reformas del peronismo entre 1949 y 1955:

a) existencia de un Estado de Bienestar,

b) fuerte regulacion del mercado laboral y del sistema financiero,

c) concentracion de la oferta de servicios publicos en empresas estatales,

d) actitud ambigua frente a la inversidn extranjera,

e) falta discrecionalidad en el disefio e instrumentacion de politicas de ingresos,
monetarias, cambiarias y fiscales,

f) alta frecuencia de cambios en politicas macroecondmicas fundamentales y de los
equipos en el Ministerio de Economia y en el Banco Central,

Esto dificult6 la implementacion de politicas de largo plazo anticipadas, y debidamente
debatidas, dada la imposibilidad de alcanzar compromisos de politica sostenibles en
el mediano-largo plazo. Esto no es sin ola consecuencia inevitable de la alta
conflictividad politica de las primeras cuatro décadas del periodo bajo andlisis, a lo que
se sumo la recurrencia de cambios de gobiernos y de regimenes de politica, los cuales
no han acaecido en fechas coincidentes.

7.8. El quiebre institucional y econémico de 1976

El golpe de estado de marzo de 1976 dio inicio al periodo de gobiernos de facto mas
extenso de la historia argentina (24 de marzo de 1976 a 10 de diciembre de 1983). En
esos afos, signados por la represion politica social y sindical, se aplicaron diversas
politicas inicialmente orientadas hacia la estabilizacion de corto plazo, pero con un
profundo convencimiento de la necesidad de dar fin al modelo de industrializacion
sustitutiva de importaciones.

El nuevo régimen se propuso poner fin al modelo de sustitucion de importaciones
liberalizando totalmente la economia. Con ese objetivo, las autoridades econdmicas
apostaron desde el inicio de su gestion a la estabilizacion de precios y a una acotada
liberalizacion de la economia. El intento mas relevante fue el plan de estabilizacion de
diciembre de 1978. El mismo preservaba la liberalizacion financiera vigente desde
1977 y su innovacion fue la de introducir dos instrumentos con propoésitos de
estabilizacion: un régimen de mini devaluaciones preanunciadas de un tipo de cambio
oficial coexistente con otro determinado por el libre mercado, y la apertura a la
importacion. El primero (“crawling peg activo”) pretendia estabilizar las expectativas de
inflacion, y el segundo alinear los precios internos a los internacionales. De ese modo
la estrategia era afin al objetivo de imponer la disciplina social y distributiva con una

% Adicionalmente, Canavese, A. y Montuschi, L. (1977), muestran que dicha estrategia tampoco fue
realmente efectiva para reducir la relacion importaciones/PBl. Ademas, ante la aceleracion inflacionaria
observada, fue perpetuando una suerte de pérdida de competitividad, o “sesgo antiexportador”, que fue
notablemente persistente, al menos hasta las reformas estructurales de los afios '90.
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estrategia de libre mercado complementaria a la politica de fuerte represion de las
libertades individuales.

Ese programa provocO un proceso perjudicial para la industria local. Los ajustes de
precios relativos y la apertura comercial no movilizaron recursos de actividades no
transables a sectores transables. Esto, sumado al creciente déficit fiscal, dio lugar a un
desequilibrio de cuenta corriente agravado por la incertidumbre sobre la renovacién de
las autoridades y la percepcién de riesgo cambiario a medida que el tipo de cambio de
mercado se alejaba de la pauta oficial. EI gobierno militar no pareci6 interesarse sobre
ello pues su objetivo era el de restaurar un modelo econémico analogo al del modelo
agro exportador de 1880-1930, independientemente de los costos por lograrlo.

La inflacion se estabilizé por muy poco tiempo, y las tasas de interés aumentaron patri
passu con las expectativas inflacionarias y la incertidumbre sobre la solvencia fiscal.
Los principales “perdedores” fueron, por lejos, los trabajadores expulsados por la
pérdida de su empleo, como consecuencia del ingreso de importaciones competitivas
en el periodo 1979-1981.

Los precios domésticos no convergieron a los precios internacionales, generandose
con la insostenible “tablita cambiaria” una inflacion reprimida que se liber6 junto a una
nueva estampida cambiaria al abandonarse el régimen en el afio 1981, la cual fue
reflejo de la crisis de balanza de pagos incubada desde 1980. La consecuencia
previsible, en un contexto de baja movilidad de factores, creciente déficit fiscal y
liberalizacion financiera total, fue negativa: aumento del desempleo, caida de la
inversion, cierre de gran parte de los establecimientos industriales preexistentes y
creciente endeudamiento externo, privado y publico.

Dos interpretaciones se dieron a este fendmeno. Una de tipo “estructuralista” por la
cual el fracaso obedecié a la inexistente movilidad de recursos, de modo que la rapida
apertura irrestricta tenia naturalmente que culminar con la bancarrota de empresas
gue antes de la apertura contaban con una elevada proteccion efectiva. Otra, de tipo
“monetarista” sefiala a la incoherencia de sostener tipo de cambio fijo con libre
movilidad de capitales, cuando la falta de control del déficit fiscal obligaba a sostener
crecientes tasas de interés para frenar la fuga de capitales y postergar el inevitable
colapso cambiario que finalmente ocurrio en abril de 1981. Ver Rodriguez (1979),
Calvo y Fernandez (1980), Canitrot (1981) y Schvarzer (1986).

La guerra contra Gran Bretafia por las Islas Malvinas (abril a junio de 1982) acelero6 el
final del régimen militar, pero este dejé al gobierno democratico un Estado con una
elevada deuda externa. El pago de sus servicios pas6é a ser un nuevo problema
macroeconémico fundamental, complicando las estrategias de estabilizacion.

7.9. El retorno a la democracia.

Al retornar la democracia, el gobierno opté por una estrategia basada en la promocién
del crecimiento estimulando la demanda agregada. Sin embargo, la percepcion de que
su politica expansiva induciria a una creciente emision monetaria acelerd la espiral
inflacionaria y la especulacion cambiaria. La subida del tipo de cambio y del nivel de
precios en los primeros meses de 1985 dio lugar al cambio en la conduccion

3" El notable incremento de la deuda publica con no residentes (“la deuda externa”) registra dos fases.
Una en los Ultimos meses de 1981 y otra en los 45 dias posteriores a la derrota militar frente al Reino
Unido. En esta etapa, especialmente se reimplantd una mecénica de seguros de cambio que llevé al
Estado a asumir los pasivos la en moneda extranjera de empresas privadas. Esto implicé cargar sobre
toda la sociedad (y sobre varias generaciones futuras) la carga de una deuda de un grupo particular de
empresas privadas (Ver Rodriguez, C.A. (1980) y (1990)).
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economica. Luego de algunas semanas de aceleracion inflacionaria (aproximandose al
20% mensual), instrumentaron el llamado “Plan Austral’. Este fue el primer programa
de estabilizacién heterodoxo de shock, basado en el congelamiento transitorio de
precios, una reforma monetaria (sustitucién del peso por una nueva moneda, el
Austral, y desindexacion de contratos) y un compromiso con la disciplina fiscal y
monetaria.

Si bien la economia goz6 de una transitoria recuperacion, el gradual abandono del
congelamiento de precios obligd a flexibilizaciones en los controles de precios
concertadas con sectores que los reclamaban, pero cuya satisfaccion implicaba mayor
emision monetaria. De alli la necesidad de intentar preservar el control monetario
mediante el control de los redescuentos y la remuneracion de encajes legales. Si bien
este instrumento evitd la descapitalizacion y la pérdida de liquidez del sistema
bancario, signific6 una fuente de emisibn que se sumé a la generada por el
otorgamiento discrecional de redescuentos a bancos estatales y adelantos transitorios
a la Tesoreria.

A esto contribuy6é también una politica que mantuvo los regimenes promocionales
heredados de gobiernos anteriores, mas las reformas instrumentadas en la
administracion Alfonsin. El decreto 406 de 1984 establecié un régimen especial para la
provincia de Formosa, y la ley 23.084 prorrogé los beneficios promocionales par a
Catamarca, La Rioja, San Juan y San Luis que habian vencido en diciembre de 1983.
Dicho régimen fue modificado por decreto en 1988, y no fue derogado en la década
siguiente. A su vez, las ley 23.107 de ese afio dictd6 medidas para posibilitar la
cobertura de seguridad socia de los trabajadores del sector algodonero. Por otro lado,
la Resolucion 44 de la Secretaria de Industria de 1985 cre6 un régimen de promociéon
para la industria informéatica.

A su vez, la ley 23.614 establecié un sistema Unico de promocion industrial, por la cual
se concedieron a inversionistas créditos fiscales nominativos y transferibles por un
Unico endoso, por hasta el 40% de inversiones en proyectos industriales, siendo
imputables dichos certificados a los pagos de impuestos a las ganancias, sobre
capitales, patrimonio neto, beneficios eventuales y al valor agregado. La utilizacion se
debia hacer en 3 afios, y la cuantia debia calcularse como porcentaje del valor
agregado estimado del proyecto, sin superar el porcentaje maximo establecido por el
Estado para cada proyecto, segun su localizacion. El sistema dejé de ser operativo
luego del plan de Convertibilidad de 1991.

Sobre el fin del gobierno (1988-89), algunos estudios permitieron contar por primera
vez con estimaciones cuantitativas de los costos fiscales de los programas
promocionales a 1987, los cuales muestran la magnitud del grado de intervencionismo
y el tipo de orientacion de la promocién de inversiones tanto de ese gobierno como de
los heredados desde mas de una década atras: en base a criterio politico y geografico,
no necesariamente resultante de un adecuado analisis costo-beneficio. A esto cabe
adecuar la sucesion de reformas a la normativa bancaria, e orientadas a preservar
altos niveles de encajes legales, a efectos de asegurar que la mayor parte del ahorro
depositado en el sistema financiero pudiera utilizarse para financiar el gasto publico,
mas bien que al sector privado.*®

A i
% Sobre la evolucion de las regulaciones financieras ver Escudé, G. (1991). Respecto de los costos
cuasifiscales de la operatoria de la autoridad monetaria en los afios '80, vr Artana, Libonatti y Rivas
(1989).

# 91



CUADRO XXII

Costo fiscal de regimenes promocionales de Argentina en 1987
REGIMEN PROMOCIONAL USS millones o hre pBI
corrientes
Promociones industriales y regionales 1.345 7,0%
Promocién de Exportaciones 431 2,2%
Isla de Tierra del Fuego 345 1,8%
Azlcar 259 1,3%
Precios de los combustibles 119 0,6%
Tabaco 102 0,5%
Alconafta 80 0,4%
Avales a empresas privadas 63 0,3%
Proveedores del Estado 37 0,2%
Industria naval 19 0,1%
Mineria 18 0,1%
Forestacion 14 0,1%
Yerba Mate 1 0,0%
Total 2.833 14,7%

Fuente: Artana, D. (1991), Artana y Salinardi (1991), Garriga (1991), Kippes, Libonatti y
Salinardi (1991), Rodriguez y Rodriguez (1991), Salinardi (1991) y Soloaga (1988-89),

En 1988 se debi6é lanzar un nuevo plan de concertacion de precios, junto a una
estrategia de control monetario con encajes diferenciales remunerados que eran
basicamente deuda publica (“cuasi fiscal”) cuya remuneracion se incrementaba con la
tasa de inflacion y la tasa de devaluacion de la moneda local en relacion al délar (por
haber sido lanzado a comienzos de la primavera de 1988 se lo llamé el “Plan
Primavera”). El objetivo era el de contener el aumento de tasas de interés y el arbitraje
entre colocaciones a plazo en bancos y compraventas de délares, pero implicé un
incremento notable de la deuda publica, después de que el Gobierno declaré la
moratoria unilateral del pago de la deuda con bancos comerciales del exterior. *

El programa no fue percibido como sostenible, exacerbando en semanas la percepciéon
de insolvencia fiscal, las expectativas de mayor emision, y la dolarizacion de carteras.
La consecuente pérdida de reservas obligd a las autoridades a anunciar el 6 de
febrero de 1989 que no iban a contar con reservas suficientes para satisfacer la
demanda de ddlares al tipo de cambio vigente hasta entonces. La consiguiente
aceleraciéon de la depreciacion del austral y la suba de las tasas de interés dieron
lugar a la expansion del déficit fiscal y al aumento preventivo de precios. Esto
incrementd (via rezagos fiscales) el déficit fiscal, debiendo el Banco Central expandir
el stock de dinero para financiarlo, junto al explosivo déficit cuasi fiscal (generado por
la remuneracion de encajes de los bancos). El pais conocié asi la primera
hiperinflacién, los saqueos de comercios, y la entrega anticipada del poder al ganador
de las elecciones presidenciales.

i
% |a renuncia del entonces Secretario de Industria y Comercio Exterior, disconforme con lo que llamé
“festival de bonos” mostré la creciente debilidad del equipo econémico, y la percepcion de que el llamado
“Plan Primavera” no era mas que un intento algo improvisado para preservar el statu quo hasta las
elecciones presidenciales de 1989.



7.10. La década de 1990: giro hacia el mercado.
En materia de estabilizacion post-hiperinflacion, se observaron cuatro etapas:

a) el segundo semestre de 1989 con fallidos intentos de estabilizacién con tipos de
cambio mdltiples,

b) el periodo iniciado el 1° de enero de 1990 con el congelamiento de depdsitos y su
sustitucion por un bono del Estado, junto a la eliminacion de la remuneracion de
encajes y del déficit cuasi fiscal. Durante el mismo se mantuvo un régimen de tipo de
cambios multiples con flotacion sucia, y minimos controles a los movimientos de
capitales sin cambios institucionales profundos,

c¢) la primera fase del “Plan” de Convertibilidad, entre abril de 1991 y julio de 1996,

d) la segunda fase del “Plan” de Convertibilidad, entre julio de 1996 y el fin del
mandato de Menem, el 10 de diciembre de 1999.

Inicialmente el gobierno se apoy6 en sectores empresarios (los primeros dos ministros
de economia y sus principales colaboradores provenian del holding Bunge y Born),
pero sin contar con una estrategia clara en materia de reformas de mercado. La
renegociacion de la deuda externa y la restauracién de relaciones con Gran Bretafa
(interrumpidas desde la guerra de Malvinas de 1982) permitieron mejorar la imagen al
gobierno, aunque su credibilidad interna se veia jaqueada por el alto impacto que tuvo
el congelamiento de depdsitos de fin de diciembre de 1989: todos los plazos fijos por
mas de $1.000 australes se transformaron en un bono en délares (Bono Externo serie
1989 en ddlares, o BONEX '89) a diez afos, frente a la fuerte subida de precios, con
sintomas anélogos al de la primera hiperinflacion.*

A la desconfianza del publico en el sistema financiero, se sumo el impacto recesivo de
las medidas fiscales adoptadas durante el afio 1990. Sin embargo, la operatoria de
préstamos y swaps con moneda local y extranjera mantenia un elevado nivel de
liquidez en los circuitos especulativos. Ante el intento de la autoridad monetaria de
detener la participaciébn de bancos estatales en esos circuitos, algunas entidades
reaccionaron colusivamente: se rehusaron a participar en la compra de divisas de la
autoridad monetaria, procediendo a comprar y vender entre si y con entidades
minoristas.

Ese veloz ataque especulativo hizo “saltar” el tipo de cambio en apenas dos dias y
ante la “corrida” del publico de australes a dolares, en febrero de 1991 el gobierno
aceptdé la renuncia del Ministro de Economia y del titular del Banco Central.
Ciertamente se imponia un drastico cambio de funcionarios y de régimen para anclar
expectativas en una economia que no parecia converger a la estabilidad
macroeconomica. El siguiente grafico muestra una notable similitud entra la
aceleraciéon inflacionaria del primer trimestre de 1991 y las observadas en el
“Rodrigazo” (junio-julio 1975) y los meses previos al golpe militar de 1976. Se observa
alli como un plan de estabilizacion de shock, el Plan Austral de junio de 1985, indujo
una rapida estabilizacién, siendo un elemento clave el *“ancla cambiaria’.
Evidentemente en marzo de 1991 sélo cabia una estabilizacion de shock, creible y
sustentable en el tiempo. La opcién elegida, la llamada “Convertibilidad”, se sostuvo
por mas de 10 afios.

i
0 De ahi gue dicho programa sea conocido en Argentina como “el Plan Bonex”, que permitié prohibir la
operatoria a menos de 30 dias y las operaciones en pesos “calzadas” con compras de dolar en los
mercados spot y futuro, acelerando la subida de tasas, del délar y de la emisién necesaria para cubrir el
gasto cuasifiscal de la remuneracion de encajes legales.
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El nuevo Ministro de Economia, quien permitié una fuerte subida de tarifas publicas y
del délar, para proponer (previo feriado cambiario) un plan de estabilizacion aprobado
por ley. EI mismo emergi6 como uno de los Ultimos recursos para un rebrote
inflacionario que amenazaba tanto a la estabilidad macroeconémica como a la del
gobierno. La Ley de Convertibilidad fue aprobado en maratdnicas sesiones del
Congreso Nacional el 2 de abril de 1992, y la estrategia se basoé en:

a) Establecimiento de una reforma del régimen monetario y cambiario.

b) Apertura econémica y financiera.

c) Otorgamiento de facultades para rapidas y drasticas reformas estructurales en
el sector publico y en el sector privado

De esta forma se establecié un nuevo régimen, cuyos fundamentos macroeconémicos
claves fueron: un régimen monetario de caja de conversion con libertad total en el
mercado cambiario, libertad para celebrar (y cancelar) contratos en pesos o en
ddlares, apertura comercial irrestricta, apertura financiera irrestricta, y fuerte reduccion
del tamafio e influencia del Estado en la actividad econémica via privatizaciones y
desregulaciones. Esto se vio fortalecido por los ingresos de capitales que, atraidos por
las privatizaciones de las empresas estatales y la reestructuracion de la deuda publica
externa, permitié al Estado Nacional y a las empresas argentinas recuperar el acceso
al crédito voluntario internacional. Al mismo que se fue consolidando el proceso de
ajuste, el ingreso de capitales generd una rapida recuperacién econémica, al tiempo
que se logré una gradual pero notable baja de la tasa de inflacion:

Figura 37

Tasa de inflacién (IPC) en Argentina (Febrero 1943-Marzo 2003)
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Esta estrategia, junto al ingreso de capitales alentado por las reformas estructurales

pro-mercado, permitié estabilizar las expectativas, reducir el costo del capital y
reactivar el consumo y la inversion.



La sefial a los mercados era clara: la autoridad monetaria iba a mantener su
compromiso como ente independiente de los desequilibrios fiscales y de los avatares
politicos, sin interferencia en los mercados financieros con politicas distorsivas o
asimilables a épocas de “represion financiera”.

Esto fue clave para convencer al sector privado del compromiso con una estrategia de
reglas de juego basadas en los mecanismos de mercado. Complementariamente, la
baja de aranceles dispuesta al inicio de la convertibilidad fue crucial para convencer a
los agentes privados de ese compromiso, asi como para inducir una mas eficiente
asignacion de recursos como para alinear los precios relativos con los internacionales.

En el caso argentino, el primer impacto del plan de convertibilidad fue el de una
expansioén del consumo reprimido y postergado por afios de alta inflacién. Esto implico
una expansion inicial del consumo de bienes de consumo durables y de servicios no
transables. Algunos hechos estilizados que ya se percibian en esos afios eran los
siguientes:

a) la reactivacion econdémica, via una expansion de la produccion agregada, con
mayor impulso por el lado de los transables, tanto por la apertura econémica como por
la privatizacion de servicios publicos que pasaron a ser “transables” (caso de la
produccion y distribucion de gas y electricidad, servicios de telecomunicaciones y
produccién e industrializacién de hidrocarburos, entre otros),

b) el “efecto riqueza” de los consumidores, que ante la percepciéon de estabilidad y
recuperacion econémica tomaron conciencia de su incremento de ingresos reales, no
s6lo en moneda local sino en dolares.

c) el sostenido incremento (pari passu con el aumento del PIB) del consumo de
servicios no transables, cuyo incremento de precios en relacion a los bienes transables
fortalecié no sélo el encarecimiento relativo de los servicios en relacion al resto del
mundo, sino que favorecid la tendencia hacia la apreciacion real del peso (el llamado
“atraso cambiario”).**

Consecuentemente, la expansién de la demanda agregada contribuyé al llamado
“atraso” del tipo de cambio real, pues luego de la estabilizacion del nivel de precios
desde 1994 no hubo una deflacidon que eliminara el encarecimiento relativo de los
bienes y servicios de Argentina en relacion a bienes y servicios comparables del
exterior. El ajuste se reflejo en déficit crecientes de cuenta corriente, de modo bastante

similar a la llamada “enfermedad holandesa”.*?

Sin embargo, no hubo control al endeudamiento y al gasto de los sectores publico y
privado, durante toda la década. En materia de flujos de fondos, esto se tradujo en una
persistencia de un superavit comercial, coexistente con déficit de cuenta corriente,
aumento del déficit fiscal y aumento del endeudamiento publico (ademas del
endeudamiento privado) de manera permanente. Es decir, estabilizacion y reactivacion
post-estabilizacion financiada con un endeudamiento que no habia sido percibido
como riesgoso en esos afios, pero que sembré la semilla para una posterior magna
crisis econémica.

##

écada ver Heymann (2000).

“2 para més detalles, ver Rubini, H. (2003).
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Figura 38

Variaciones de Reservas Internacionales del BCRA
desde su creacion (afio 1935)
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A diferencia de la estrategia de “tablita + apertura”, la “Convertibilidad” restauré una
economia de mercado mediante una agresiva estrategia de privatizaciones y
desregulacién de los mercados. Dicha politica conté con una acogida favorable dentro
y fuera del pais, y las inversiones extranjeras permitieron percibir una creciente
mejora en la calidad de los servicios, a la par que el acceso a una variedad de bienes
y de servicios nunca visto desde la apertura econémica de 1979-81.

La Convertibilidad permitié satisfacer la demanda de reformas y, ademas de la
estabilizacion y la desregulacion de mercados, la decreciente incertidumbre
inflacionaria se vio reforzada por la remonetizacion de la economia, en gran medida
gracias a los ingresos de capitales para la compra de empresas estatales en proceso
de privatizacién. Otras medidas del Poder Ejecutivo tendieron a eliminar las normas
legales que implicaban restricciones a la oferta, al ingreso a los mercados, a la
informacion al consumidor, y a las intervenciones en la formacion de precios. Se
establecio la legislacién para la defensa de la Competencia y del Consumidor, y se
suspendié la vigencia de una Ley de Abastecimiento que faculta al Gobierno a imponer
precios maximos y determinar niveles de produccion de establecimientos industriales o
comerciales. Adicionalmente se implementd por Decreto una agresiva reforma del
Estado con retiros voluntarios, eliminacion de organismos redundantes vy
profesionalizacion de la funcién publica.

Estos dos ultimos aspectos, sin embargo, no se sujetaron a una adecuada disciplina, y
desde mediados de los noventa se fue expandiendo el gasto en contrataciones de
diverso tipo hasta desvirtuar el esfuerzo de principios de la década. La inseguridad
juridica, la falta de consistencia fiscal, los problemas sociales asociados al creciente
desempleo, y la inequidad en la distribucién del ingreso generaron un creciente
debilitamiento de las bases politicas del programa y de la sustentabilidad de un
régimen de tipo de cambio fijo. En gran parte, el fin del régimen coincide con la
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conjuncion de una elevada volatilidad financiera internacional, y la expansién del
déficit fiscal y del endeudamiento publico, que han sido fundamentales en el final
sistema de cambio fijo a fin de 2001.

En materia productiva esto se tradujo en el desplazamiento de la frontera de
posibilidades de produccién hacia la derecha, con mayor incremento en la produccion
relativa de bienes transables, junto al incremento del consumo agregado. De ahi se
explica en gran medida el permanente déficit de cuenta corriente de la balanza de
pagos en toda la década. La contrapartida fue el endeudamiento con no residentes,
aun a pesar de los ingresos por privatizaciones, pues la expansion del ingreso
disponible y del mercado interno, junto a la apertura econdmica, permitieron crear un
escenario favorable para el reequipamiento y la sustitucion de equipos obsoletos por
maquinas de alta calidad importadas de paises desarrollados. **

Por consiguiente, el Plan de Convertibilidad tuvo el efecto de atraer capitales y
expandir el consumo en mayor proporcion que el PIB, con mayor sesgo hacia los
bienes transables (de hecho, la apertura econémica contribuyé a incrementar la
“transabilidad” de bienes hasta entonces no transables por su elevado nivel de
proteccion efectiva).

Ramos y Martinez (2000) presentan evidencia detallada del tipo de inversiones
extranjeras directas en Argentina entre 1992 y 1997, el periodo de mayor dinamismo.
Dichos autores muestran cémo las financiaciones inequivocas para la acumulacion de
capital (reinversion de utilidades, aportes de accionistas y privatizaciones) fueron
perdiendo importancia relativa frente a los ingresos de capitales por mero intercambio
de titularidad de paquetes accionarios (ventas de empresas de accionistas
nacionales a no residentes).

Aparentemente la acumulaciéon de capital observada en los afios noventa estaria
asociada a los ingresos de capitales atraidos por las privatizaciones y la percepcion de
menor incertidumbre institucional y de precios relativos. No obstante ello, la aplicacion
de fondos externos parecid sesgarse mas hacia la compraventa y fusiones de
empresas ya constituidas que hacia la constitucion de nuevas unidades productivas.

Por consiguiente, una vez agotados los ingresos por privatizaciones, era inevitable el
“test” de la supuesta fortaleza de la economia argentina para valerse por si sola: o
lograba crecer financiada con capitales del exterior atraidos por prospectos de futura
rentabilidad, o en base a las ganancias de productividad y baja de costos que exige
financiar el crecimiento con crecientes exportaciones, o mejorar las cuentas fiscales
para sostener el ritmo de endeudamiento publico. De lo contrario, el final esperado no
era sino un drastico ajuste via recesion y deflacibon a menos que se optara por
abandonar el régimen de tipo de cambio fijo. **

“3 Ver Ramos y Martinez (2000)..

“ por primera vez en décadas, se observd deflacién en los precios internos mayoristas entre 1997 y
2001, y en los precios al consumidor, entre 1998 y 2001. Si bien no se cuentan con estadisticas oficiales
completas y exhaustivas, diversos indicadores de sondeos privados han revelado una tendencia
generalizada hacia la deflacion nominal de salarios en el sector privado a partir de 1997 y hasta fin de
2002. Sin embargo, Altimir y Beccaria (2000, pag. 490) dan cuenta de una baja en los salarios reales en el
Aglomerado Gran Buenos Aires en el periodo 1994-1997 de los asalariados en servicios, en la
construccion, ocupados en servicio doméstico, cuentapropistas, manteniéndose relativamente constantes
los ingresos reales de los asalariados en la industria manufacturera. Esto refleja la presencia de un
proceso deflacionario, exacerbado por la mayor fragilidad financiera de las empresas con posterioridad al
“efecto Tequila” de 1995, y por la flexibilizacion de la normativa laboral en materia de despidos y de
indemnizaciones. Esto contribuyé a aumentar la precarizacion laboral, y a inducir a los subocupados y
desocupados a resignarse a aceptar empleos por salarios nominales cada vez mas bajos.
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La estabilidad nominal permitié a gran parte de los argentinos mejorar su nivel de vida,
la fragilidad del régimen parecia un evento imposible. Sin embargo, persistia la
tendencia al encarecimiento relativo de los bienes producidos en Argentina en relacion
al resto del mundo, y a un creciente endeudamiento (fundamentalmente del sector
publico). Ambos factores, incompatibles con un régimen de tipo de cambio fijo
sostenible, comenzaron a recibir atencién por parte de los criticos al programa de
estabilizacion y a las reformas estructurales. Sin embargo, el alerta publico vino de las
calificadoras de riesgo de Estados Unidos. Ante la creciente expansion del
endeudamiento publico y la concesién de calificaciones “investment grade” a
empresas locales, y no al Gobierno Nacional, comenzaron a aparecer desde 1997
cada vez mas los cuestionamientos al régimen cambiario.

La crisis financiera de México (diciembre de 1994) se transmitié con singular fuerza a
varias economias cuyos titulos de deuda fueron revendidos con fuertes bajas por parte
de grandes bancos y fondos de inversién de EEUU dedicados a paises emergentes.
Esto afectd a la posicion en titulos mexicanos y argentinos de una entidad financiera, y
su suspension por parte del Banco Central generé una corrida bancaria inédita en al
menos una década. Entre enero y mayo de 1995 el sistema bancario fue objeto de una
“corrida” de los depositantes por mas de U$S 8.000 millones. La autoridad monetaria
prefirio favorecer el “flight to quality” de los depositantes suspendiendo y cerrando
bancos medianos y pequeiios (principalmente cooperativos).

Esa primera crisis dej6 varias lecciones especificas para la Argentina, que las
autoridades locales no supieron o no quisieron leer en su totalidad:

a) no hay sistema financiero estable ni seguro con tipo de cambio fijo, sustituciéon de
monedas y libre movilidad de capitales, a menos que se trate de una economia
“grande” y sea sede de las casas matrices de los bancos del sistema,

b) durante una crisis bancaria, las casas matrices de los paises de origen de los
bancos extranjeros no aportan dinero a sus sucursales locales para devolver los
fondos que reclaman los depositantes,

c) con tipo de cambio fijo, no puede sostenerse el sistema financiero sin un
prestamista de dltima instancia. De hecho, la corrida bancaria se detuvo cuando se
conocié el logro del apoyo del Banco Mundial, es decir cuando aparecié un
prestamista de “Gltima instancia”,

d) sostener niveles elevados de exigencias legales de encajes no pareceria ser
condicién suficiente ni necesaria para frenar una corrida bancaria, ni para evitar la
caida de las entidades con menor liquidez actual o potencial,

€) en presencia de bancos publicos, los depositantes “asustados” que no desean o0 no
pueden fugar capitales al exterior, tienden a desplazar sus ahorros de los bancos
privados a los publicos, o a la adquisicion de ddlares. Por consiguiente, la banca
estatal juega el rol de “refugio seguro” en un panico bancario, salvo en casos extremos
donde el Estado confisca los depésitos, como luego habria de ocurrir en febrero de
2002, de modo que sin crecimiento econdmico, la privatizacién de bancos estatales
entrafa costos fiscales inciertos y mayor fragilidad financiera.

Superada la crisis bancaria, y luego de la reeleccion del Presidente, no hubo cambios

fundamentales sino hasta el afio 1996, en gque comenzaba a erosionarse la
credibilidad de las autoridades.
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Durante los tres afios y medio de la gestiébn del nuevo ministro de economia que
asumio a partir de 1996, los Unicos avances vinieron por el lado del Banco Central que
entre 1997 y 1998 autorizo la venta de las mas grandes entidades financieras locales a
bancos europeos y privatizd a la mayor parte de las entidades publicas de los
gobiernos provinciales. Si bien es cierto que en su gestion debi6 afrontar el impacto
devastador de la devaluacion de la moneda de Brasil, el gobierno no mostré avances
relevantes en materia de reformas estructurales.

En el plano interno, los gobernadores y jefes municipales pugnaban por acceder sin
demoras a sus fondos por coparticipacion federal de impuestos y a los discrecionales
Aportes del Tesoro Nacional que distribuia el Ministerio del Interior del Gobierno
Nacional. Ante el acercamiento de la fecha de los comicios, mayor fue el incentivo de
los gobernadores a politicas expansivas. El sistema bancario pasé a prestar al Estado
mas bien que al sector privado ante la percepcion de creciente riesgo crediticio, y este
comportamiento prociclico significaba alto costo del crédito, menos liquidez, y restaba
posibilidades de reactivacion.

En este escenario, la expansion del endeudamiento provincial con aval de la
recaudaciéon de impuestos nacionales, tanto via emisién de bonos, como via crédito de
bancos locales, lo cual miné la sustentabilidad del sistema de tipo de cambio fijo, ya
inmerso en una fase de estancamiento de la actividad econdémica y deflacion de
precios. Esta estrategia obligaba al gobierno que asumiera en diciembre de 1999 a
buscar financiamiento genuino cuando se contraia el ingreso de capitales. Era
evidente que intentar obtener superavit fiscales via mayor presion tributaria y/o
reduciendo salarios en el sector publico era insuficiente e inefectivo. La nueva
administracion, sin embargo, opté por aumentar la presion tributaria. Como era de
esperar, a los diez meses de asumir el gobierno, la nueva administracion quedo6 con
serias dificultades para obtener financiamiento genuino.

Figura 39
Actividad econdmicay desempeiio fiscal de Argentina
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Si bien la crisis de Rusia (1998) habia afectado negativamente la oferta de crédito (por
la mayor aversion al riesgo de los inversores globales hacia los paises emergentes),
este endeudamiento estatal llevd a que el crédito bancario se concentrara
fundamentalmente en préstamos al sector publico y en la inversion de los recursos
liquidos en titulos del Gobierno Nacional y de las provincias.

La devaluacion de la moneda de Brasil en enero de 1999 afecté muy negativamente a
las exportaciones hacia ese pais (el principal socio comercial de Argentina). Ante las
criticas sobre la viabilidad del régimen cambiario, el gobierno consideré la posibilidad
de un Acuerdo Monetario con los Estados Unidos para dolarizar la economia. La idea
no prosperd, y el afio 1999 mostré una incipiente reactivacion, si bien el elevado
endeudamiento publico y las altas tasas de interés para deudores locales tornaban
necesarias algunas correcciones en materia fiscal, a efectos de asegurar una genuina
disciplina presupuestaria. Sin embargo, a pesar de una transitoria reactivacion, la
actividad econO6mica seguia padeciendo de las medidas tributarias basadas en la
expansioén de la base imponible de algunos tributos y la creacién de otros nuevos. Esto
afecté negativamente al ingreso disponible, a tal punto que por primera vez en
décadas, la economia argentina parecia estar con riesgo de ingresar a una suerte de
estancamiento con deflacién permanente. Prueba de ello fue el persistente incremento
de la tasa de desocupacién de la mano de obra.

Figura 40
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En los comicios presidenciales de 1999 triunfo la oposicion. Su debut fue exitoso, pues
logré rapida aprobacién en el Congreso (dominado por el Partido Justicialista) de una
Ley orientada a limitar el déficit y el endeudamiento ilimitado de las administraciones
provinciales (la llamada “Ley de Responsabilidad Fiscal”).

De esa forma, la transmisién del mando no fue nada traumatica, quedando el poder en

manos de un gobierno cuyas preocupaciones pasaban por sanear la Administracion
Publica, castigando a funcionarios “emblematicos” del gobierno anterior sospechados
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de corrupcién, y por promover una estrategia de crecimiento orientada hacia el
fortalecimiento de las exportaciones. El breve gobierno de la Alianza no logré ninguna
de las dos metas, y ante la insolvencia fiscal, las corridas bancarias y la fuga de
capitales del afio 2001, fueron determinantes para la caida final de la Convertibilidad y
del gobierno de entonces.

7.11. Una constante: lainseguridad juridica

Respecto de las multiples interpretaciones del concepto de inseguridad juridica, cabe
destacar el concepto de Kaufman (1993), para quien dicho concepto es “un ideal
politico econémico respecto del resultado que deberia logar el correcto funcionamiento
de las instituciones constitutivas del Estado de Derecho, el cual consiste en que los
ciudadanos tengan certeza respecto de las consecuencias juridicas de sus acciones
pasadas, presentes y futuras”.

La existencia de dicha seguridad depende no solo de la percepcion subjetiva de la
misma sino también de hechos positivos cuyo afianzamiento depende en gran medida
de la existencia de reglas de juego claramente definidas para que cada agente
conozca anticipadamente las consecuencias econdmicas de decisiones presentes y
futuras, sino también de acciones y omisiones del Estado y de sus funcionarios para
afianzarla. Algunos ejemplos claros de los desvios de lo que seria un grado minimo
aceptable de seguridad juridica son los siguientes:

a. Disefo institucional donde no son claros los controles, frenos y contrapesos
para evitar desvios y abusos de poder.

b. Frecuentes rupturas de facto de la sucesion de funcionarios conforme a los
procedimientos normales previstos por las leyes vigentes.

c. Aplicacion repetida del derecho de manera errénea o arbitraria por parte de
funcionarios judiciales.

d. Puesta en vigencia de leyes avasalladoras de derechos y garantias
constitucionales.

e. Corrupcién de funcionarios.

En general la existencia de inseguridad juridica se origina fundamentalmente por una
suerte de consentimiento pasivo de los ciudadanos y de las instituciones respecto de
acciones y omisiones que ponen en riesgo el correcto funcionamiento de las
instituciones. Claramente, cuando ello ocurre los ciudadanos que no son afectados
directamente por normas 0 acciones/omisiones de funcionarios probablemente no lo
perciban. Generalmente es cuando perciben perjuicios tangibles que sus expectativas
y actitud respecto de la sociedad es cuando comienza a tomarse conciencia de la
existencia de inseguridad juridica.

En el caso de las relaciones contractuales que constituyen las bases del sistema
capitalista, es evidente que dicha seguridad juridica se ve alterada cuando cambios
repentinos, o altamente frecuentes (y por lo general no anticipados) de las normas
vigentes y de su aplicacibn entorpece y frecuentemente bloquea decisiones de
inversion a largo plazo, la investigacion y el desarrollo de productos. Cuando la misma
cobra un grado alto de generalidad, es de esperar un deterioro tanto de la confianza
en las instituciones como en las acciones de los semejantes, siendo en el largo plazo
un factor que deteriora lo que es la base econdmica de las actividades econdmicas y
de la vida en sociedad: la confianza mutua.

Desde una perspectiva microeconémico, la percepcion de seguridad o certeza juridica
no es sino la expectativa de que las consecuencias de las decisiones econémicas
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pueden ser conocidas con razonable anticipacion por parte de todo el publico, de todo
gque tanto consumidores como empresarios pueden prever las consecuencias evitables
e inevitables de decisiones de consumo, ahorro, inversion, empleo, produccion etc.

En casos como el argentino, tanto la inestabilidad institucional, manifestada a través
de la alta frecuencia de golpes de estado, como de las altamente frecuente
modificaciones de las regulaciones Ilaborales, tributarias y sobre actividades
especificas han afectado de diversa forma la percepcion de seguridad juridica,
contribuyendo en algunos casos a tener un impacto negativo, asimilable al esperable
en contexto de alta volatilidad de precios relativos y absolutos.

Desde una perspectiva institucional, podria observarse que estos sintomas se
manifiestan de diversa forma: cambios de gobierno sin respeto de la Constitucion,
decisiones y procedimiento contradictorios con los previstos en el orden constitucional
(ejemplo: normar acciones y omisiones via Decretos bajo el supuesto de “Necesidad y
Urgencia” cuando dicho supuesto es altamente discutible, o directamente inexistente),
multiples interpretaciones y fallos judiciales para casos analogos especificamente
normados y regulados, existencia de vacios legales, vigencia de leyes para supuestos
de comportamiento vigentes a la fecha de sancién, pero sin reforma, reformas legales
y reglamentarias que frustran ex - post los resultados esperados ex-ante por los
sujetos regulados (sean estos empresas o familias), etc.

Uno de los sintomas de mayor incidencia econémica y persistencia en el tiempo, es el
de la alta inestabilidad legislativa, asociada a la alta frecuencia de cambios de
gobierno y de reglas de juego bajo un mismo gobierno. Esto no sélo torna borrosa la
percepcion de restricciones y de precios conforme a los cuales se han de tomar
decisiones de consumo, produccion e inversion, sino también dificulta la estimacién de
los resultados probables que han de obtenerse de todo proyecto de inversion. De alli
la frecuente asociacion entre inestabilidad legal e inseguridad juridica tanto en el
lenguaje vulgar como en ambitos académicos.

Desde la perspectiva de los agentes regulados la misma es relevante, porque toda
decision intertemporal (entre otra las de inversion en activos fijos de capital), requieren
un minimo de estabilidad el ordenamiento juridico, y de garantias de su efectivo
cumplimiento. Por consiguiente, para todo agente econémico del sector privado, tres
indicadores o “dimensiones” son fundamentales para la construccion de su “seguridad
juridica percibida™

a) la razonable estabilidad y perdurabilidad de las instituciones y normas juridicas,

b) la razonable estabilidad de la interpretacion de las normas por parte de los poderes
del Estado y de los érganos encargados de aplicarlas,

c) la efectividad y eficiencia de los 6rganos del estado para asegurar el efectivo
cumplimiento de las normas vigentes.

En caso de no cumplirse, la inseguridad juridica podria entenderse como una
magnitud que puede observarse en mayor o menor medida. Se trata de una cuestiéon
de grado de seguridad o inseguridad juridica, que puede percibirse en términos de
mayor o menor riesgo de cumplimiento de los términos de los contratos, de cobro
efectivo de los pagos esperados de actividades econdémicas y de contratos financieros,
de alteracion de las reglas de juego sobre relaciones contractuales y su terminacion,
de transferencia de flujos de fondos, de derechos de propiedad, de garantias para los
derechos individuales, incluido el de defenderlos en contiendas judiciales imparciales y
transparentes, y conforme a procedimientos y normas de conocimiento publico vy
generalizado.
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Desafortunadamente, todo el periodo bajo estudio en nuestra investigacion muestra
una alta frecuencia de cambios institucionales, regulatorios y de percepcion de
seguridad/inseguridad juridica. De Pablo (2005 tomo IlI) presenta un listado de
normativa de impacto econémica emitida bajo al forma de leyes, decretos, decretos
ley, resoluciones, y comunicaos del BCRA. Para el periodo de nuestra investigacion,
el simple listado de dichas normas comprende nada menos que 139 paginas, a lo cual
podria sumarse mucha otra normativa menor que podria ampliar aun mas dicho
listado.

Igualmente, desde una perspectiva mas bien “macroeconémica” puede verse que en el
caso argentino, independientemente de la persistencia de golpes de estado puede
observarse cierto patrén general de lineamientos de cambios de reglas de juego en
algunos periodos claramente definidos:

a)1950-57: elevada intervencion del Estado en las actividades econdémicas, con fuerte
regulacién de las mismas, empresas publicas y controles cuantitativos y de precios en
mercados de bienes, de factores, de activos y de divisas,

b) 1958-63 : parcial “desregulacién” con legislacion favorable a la inversion extranjera,

¢) 1963-1978: retorno a una alta intervencion del Estado, con desaliento a la inversion
extranjera (1964-66, y especialmente entre mediados de 1973 y marzo de 1976),
promociones sectoriales y regionales con subvenciones y subsidios via leyes y
decretos ad-hoc (desde 1963 en adelante), fomento del gasto e inversion de empresas
publicas (1966-68), represion financiera (1973-76), controles cambiarios y de capitales,
y liberacion parcial de precios y tasas de interés y de cambio (1976-78).

d) 1978-1991: sucesién de planes de estabilizacion con alta variabilidad de las reglas
de juego en materia de normativa financiera, monetaria, cambiaria, laboral, de
promocion sectorial y regional, comercio exterior, tratamiento a la inversion extranjera,

e) 1991-2000: apertura comercial y a los movimientos de capitales con privatizaciones
y desregulacién de actividades econdmicas, y re-regulacion de otras (servicios
privados, servicios privatizados y concesionados, sistema de seguridad social, sistema
financiero), con alta frecuencia de reformas en materia de legislacion tributaria.
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Figura 41
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Durante el periodo 1945-1980 tal como vimos en la seccién 4 la inversion privada
presentd una clara tendencia positiva, aunque con una excesiva volatilidad. La
continua inseguridad juridica imperante durante este periodo no pareciera haber
afectado la tendencia a largo plazo de la inversion, aunque si aumentado su
comportamiento pro ciclico.

La década de 1980 significo un cambio de tendencia en la tasa de inversion privada
independiente del régimen politico institucional predominante. Esta tendencia
declinante se revierte a partir de las reformas de la década pasada, donde
fundamentalmente se modifica con caracter permanente el escenario de los '80, de
economia cerrada, inestable, y con alta incertidumbre.

Dichos cambios significaron tanto la expansion de la demanda interna, como un fuerte
aumento de la penetracion de productos argentinos en el exterior, lo cual sumado a los
cambios regulatorios favorables a la iniciativa privada, revirtieron drasticamente el
entorno previamente hostil a la inversion privada y a los capitales extranjeros, en un
escenario en el que no por casualidad, se ha observado la mayor y mas rapida
variacion positiva de la inversion privada en la segunda mitad del siglo pasado. Todo
ello también ha acaecido en un entorno de estabilidad de reglas de juego financiero-
cambiarias y de comercio exterior, aunque con cambios en la propiedad de empresas
publicas, marcos regulatorios y normas con impacto directo en decisiones de
inversion, como el caso de la normativa tributaria:
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CUADRO XXIlI

Las refomas de los '90

Politica monetaria y

Afo ; )
financiera

Politica fiscal

Politica comercial

Privatizaciones /
estatizaciones

Desregulaciones / re
regulaciones

Transformacion de
depésitos en deuda
publica en délares (Plan
Bonex) y eliminacion de
déficit cuasifiscal

1990

Caja Unica para empresas estatales.
Reduccién de areas del Estado.
Aumento de IVA a 15,6% y
ampliacion de la base imponible.
Eliminacion de impuesto a los
capitales y al patrimonio neto.

Aumento retenciones a
exportaciones y
reduccion aranceles de
importacion. Suspension
pago en efectivo de
reintegros.

Privatizacion de teléfonos,
aerolineas, petroquimicas,
concesion areas petroleras y
peajes en rutas.

1991 | Ley de Convertibilidad.

Ley de Admnistracién Financiera del
Estado. Aumento de IVA al 16% y
luego al 18%. Nuevo impuesto: a los
bienes personales.Transferencia de
servicios de salud y educacién de
Nacién a provincias.

Elminacién retenciones.
Reduccién de aranceles
a 3 niveles: 0%, 11% y
22%. Régimen de
importacién temporaria.
Tratado del
MERCOSUR.

Venta de acciones de
telefénicas. Contratos de
concesion para extraccion de
combustibles. Concesién de
ferrocarriles.

Disolucién entes
estatales.
Deregulacion total del
transporte de cargas
entre provincias.

Nueva Carta Orgéanica del
Banco Central. Nueva Ley
de Entidades Financieras

1992

Acuerdo de Facilidades Extendidas
con el FMI. Ampliacién cobertura
IVA. Aumento alicota impuesto a las
ganancias. Acuerdo
Nacién/provincias. Consolidacion
deuda con jubilados.

Aumento tasa de
estadistica para
importaciones y de
reembolsos. Sistema de
preferencias
MERCOSUR

Privatizacién de transporte y
distribucion de gas, obras
sanitarias. Generadoras y

distribuidoras de electricidad y
empresas siderurgicas.

Mineria, mercado
farmacéutico,
transporte automotor,
sistema portuario.

Plan Brady. Prohibicién de
depdositos de menos de 30
dias. Ley de Fondos
Comunes de Inversion,
Securitizacion de
hipotecas y Leasing

1993

Reforma del Sistema de Jubilaciones
y Pensiones, Acuerdo
Nacion/Provincias para coordinacion
tributaria. Reforma Impuesto a las
ganancias

Acuerdo de arancel

externo comdn Mercosur.

Régimen de zonas
francas

Privatizacion de la petrolera
estatal YPF, centrales
hidroeléctrica y térmicas,
sistema de transmision de
energia eléctrica, concesion de
ferrocarriles y subterraneos.

Ingreso de
aseguradoras
internacionales en
rubros seguro de vida
y seguro de retiro.

Reforma ley entidades
financieras: igual
tratamiento a entidades de
capital extranjero y
nacional.

1994

Reduccién de aportes patronales.
Inicio del funcionamiento del nuevo
sistema de jubilaciones y pensiones.

Definicién del Arancel
Externo Comudn en
MERCOSUR.

Privatizacion de entrales
eléctricas, distribucion de
electricidad, y venta de
acciones de distribuidoras de
gas.

Reforma Carta Orgénica
de Banco Central.
Creacion de un Seguro de
depésito y de Fondo
Fiduciario para
capitalizacion de
entidades.

1995

Incremento alicuota IVA al 21%,
aumento bae imponible en Ganncias
y Bienes Personales. Eliminacién
transitoria de reduccion de
Contribuciones Patronales.

Privatizacion de entrales
eléctricas y de Petroquimica
Bahia Blanca.

Reforma Ley de Entidades
Financieras: marco legal

Rebaja aportes patronales. Aumento
impuesto a combustibles, y base

Privatizacion de bancos

Compra de bancos

liquidez.

promedio de periodos anteriores.

1996 ara tratamiento de imponible Impuesto a las Ganancias. rovinciales nacionales por bancos
ent?dades en liquidacion Reforma régimen de Asignaciones P ' extranjeros.
q ) Familiares.
Levantamiento Incremento alicuota impuesto a las
restricciones en ganancias, rebaja de cargas
sociales, reduccién IVA a 10,5% a
o el\:lall_:t(’?ricaodseubzr?:(: de productos basicos de alimentacion,
1997 upn pals en mercado de extension de IVA a productos
otro. Exigencia de emision exent'ots: TV por cable (10.‘5.%) M
de deuda en funcién de medicina prepaga y publicidad
stock de dendsitos gréfica (21%). Aumento impuestos
P : internos. Reforma laboral.
. Extension base imponible R
1998 Aumenltio l:(ie(?;;snos de Ganancias. Introduccion régimen de Prlvat|z:)?/|i(r)]r(1:i::eegancos
q ' pago anticipado (pago a cuenta). P :
Creacién Impuesto a la Ganancia aerEHL\:::ItzzCIr?]Zg;n?;)r:‘:ggs’ara Ley de
1999 Minima Presunta y puesta en ?ras as’O de centralesp Responsabilidad fiscal
vigencia de Impuesto a loa Bienes asp para control de las
atémicas, venta Banco ) L
Personales. . . - finanzas provinciales.
Hipotecario Nacional
- Introduccién pago de anticipo de
2000 Aumento requisitos de Ganancias en base a resultados

Fuente. Elaboracion propia.

Por consiguiente, y a efectos de determinar un patréon de mayor/menor percepcion de
inseguridad juridica, se ha propuesto un indicador relativamente genérico para testear
primariamente la relevancia de la inestabilidad juridica como eventual determinante de

la inversion privada.

El procedimiento consiste en el desarrollo de pruebas econométricas que incluyan una
variable “dummy” de caracter binario: valor 1 en periodos de percepcion de relativa
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estabilidad juridico-institucional y 0 en periodos institucionalmente estables. El criterio
aplicado es el siguiente siguiente criterio: aquellos de interrupcién de gobiernos
constitucionales, e inclusive, el afio anterior y el afio inmediato posterior, sea por
golpes de estado o por renuncia del primer mandatario. También se aplica dicho valor
a periodos de gobiernos de facto de duracion inferior a 2 afios, y de interinatos de
gobiernos civiles de corta duracién (por ejemplo el caso de José Maria Guido entre
marzo de 1962 y octubre de 1963), y de transmision de poder de gobiernos militares a
civiles. Sobre este Ultimo punto, se intentd captar es el concepto de “inestabilidad”
institucional, mas bien que el de “calidad institucional”, notablemente mas amplio y
vasto, y que escapa al alcance y propoésitos de esta investigacion. No obstante lo
sugerido por diversa literatura al respecto, las pruebas econométricas realizadas no
han permitido hallar un patréon de asociacion entre inestabilidad o incerteza juridica e
inversion privada para nuestro pais en el periodo 1950-2000.

Concretamente se testearon dos modelos alternativos: un modelo autorregresivo de
promedios moviles (ARMA), y una regresién clasica con un rezago en la variable
dependiente. En el primer caso se observé el coeficiente para la variable dummy
sefialada como potencial explicativa de la inversion privada no es significativamente
diferente de cero, con residuos sin tendencia definida ni correlacion serial.*

Esto permitiria sugerir, al menos a modo de conjetura, la posibilidad de que
generaciones de empresarios se hayan ido adaptando a un “régimen” de cierta
inestabilidad juridica minima tal que los cambios institucionales drasticos, serian
irrelevantes para explicar al menos a nivel macroeconémico el comportamiento de la
inversion privada.

Igualmente, esto no significa que dicho comportamiento sea “normal”, “6ptimo”, o
“deseable”, habida cuenta de la abundante evidencia y literatura que revela una
asociacion negativa entre inversion en activos reales e inversién extranjera directa en
particular, con indicadores de inestabilidad o inseguridad juridica.*®

Las pruebas econométricas, que se detallan en el Anexo Il han permitido llegar,
provisionalmente a los siguientes resultados:

a) La inversion privada experimenta mayor volatilidad que el PBI durante todo el
periodo de andlisis.

b) En ambas series, si bien sus funciones de autocorrelacion convergen hacia las
bandas de no significatividad, sus procesos presentan suficiente persistencia
para suponer la no estacionariedad de las mismas.

c) La variable “Inversién Privada”, para el periodo analizado, es estacionaria en
torno a una tendencia deterministica.

R i
%5 Knack y Keefer (1995) sugieren indicadores de calidad institucional de interés para comparaciones
internacionales, pero de multiples riesgos a ser evaluados ex ante, los cuales no son independientes, y en
principio no estimables para el caso de la presente investigacion: 1) calidad de la burocracia, 2) corrupcion
en el gobierno, 3) imperio de la ley, 4) riesgo de expropiaciones o confiscaciones, 5) riesgo de
incumplimiento de contratos por parte del gobierno.

6 Las contribuciones sobre este punto son extremadamente variadas, pero se caracterizan por su
simplicidad, y renovacion de estudios empiricos a medida que se van accediendo a datos mas confiables
y desagregados por pais. En general los tests tratan de determinar el impacto de la incertidumbre politica
sobre la inversion en activos de capital, capital humano, crecimiento econémico, investigacion y desarrollo
o productividad total de los factores (TFP). Algunas contribuciones relevantes son las de Przeworski y
Limongi (1993), Knack y Keefer (1995), Barro (1997), Rodrik (1997), Rodrik (2000), De Gregorio y Lee
(2003), y Carranza, Fernandez-Baca y Morén (2005),

# 106



d) La serie de PBI presenta una raiz unitaria en el proceso generador de datos.
Esto es, las perturbaciones exdgenas sobre el comportamiento del PBI
generan efectos permanentes y acumulativos sobre su desempefio.

e) Las series de tasas de interés activas y pasivas reflejan un posible cambio
estructural en el afio 1975.

f) La serie de de préstamos no muestra cambios estructurales significativos
dentro del periodo de andlisis.

g) La serie de tipo de cambio sélo presenta un cambio estructural significativo en
el afio 1990.

Por consiguiente, a manera preliminar, al menos, da la impresion de que las
principales variables determinantes por el lado de precios y costos, no parecieran
mostrar cambios estructurales significativos, mientras que si bien la inversion muestra
estacionariedad en torno de una tendencia, su comportamiento muestra por inspeccion
visual dos puntos de quiebre estructural: el afio 1981, y el afio 1990.

Dentro de sus determinantes, es evidente que inciden tanto el comportamiento del
PBI, como la inestabilidad nominal observada en la década de 1980.

Conforme a lo mencionado anteriormente, cabe destacar que la dinamica observada
no parece relacionarse con indicadores de seguridad juridica ni de calidad o
estabilidad institucional, sino mas bien con la adopcion de patrones de politica de largo
plazo sostenidos a través de instrumentos convencionales de politica macroeconémica
y de regulacién directa de mercados. Tanto la evidencia histérica como la informacién
estadistica recopilada permite intuir, al menos, que la mayor parte de dichas
decisiones no parecen haber respondido a criterios de eficiencia técnico-econémica,
sino mas bien a demandas sectoriales o politico-partidarias de corto plazo.

8. Incentivos a la Inversion: regimenes de promocién

De acuerdo a datos de CEPAL, desde comienzos de siglo hasta la Primera Guerra
Mundial, la participacién del capital extranjero sobre el total ascendié del 31,8% hasta
el 47,7%. Desde entonces, la misma comenz6 a descender, fundamentalmente por el
aumento del stock de capital nacional, y el estancamiento de las inversiones
extranjeras, registrandose la baja mas importante a partir de 1920, y profundizandose
en los afios '40: en 1945 el capital extranjero representaba el 15,4% del total, y en
1955 cay6 al 5,1% del total.*’

La crisis de los afios '30 se transmitio internacionalmente a través de la casi
paralizacién del comercio internacional (ya plagado de barreras arancelarias y para-
arancelarias, y con la generalizada practica del bilateralismo como Unica via de
comercio con los paises desarrollados). Para nuestro pais implicé una baja en las
oportunidades de exportacion de bienes primarios, y una baja en las tasas de
beneficios del sector agropecuario y de las importaciones.

La baja de salarios y de la importacién de bienes intermedios y de capital permitié
sostener una relativamente alta tasa de ganancias en el sector manufacturero,
incentivando la acumulacién de capital en el sector urbano industrial mas bien que en
el agropecuario. Iniciada la Segunda Guerra Mundial, nuestra dirigencia se vio sumida

47 Ver CEPAL (1959)
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en una agitada lucha politica respecto del alineamiento de la Argentina al eventual
vencedor, y como adaptarse al mundo de la posguerra.

No se interfirio el funcionamiento ni las inversiones de empresarios extranjeros
propietarios de frigorificos. Si bien las acciones las reformas institucionales en relacion
al agro afectaron a los productores, el derecho de propiedad de la tierra (salvo los
loteos en grandes estancias) fue respetado. Por otro lado, ningin empresario (salvo
casos puntuales) se vio vedado de acceder a los créditos del Banco de Crédito
industrial, fondeado con redescuentos del Banco Central, las diferencias de cambio del
IAPI, y los depdsitos nacionalizados.

La inversion pudo expandirse gracias a la acumulacién del capital nacional, pero el
impulso vino dado por una fuerte centralizacion en el Estado en el manejo de los
recursos financieros requeridos, a través de los instrumentos ya citados, el fuerte
control de cambios y a las remesas de utilidades al exterior, y la repatriacién de deuda
externa.

La expansion simultdnea del capital nacional, a su vez, vino favorecida por la politica
pro sustitucion de importaciones para el sector privado, y también por las crecientes
inversiones de las empresas publicas. Como resultado de ello, en 1955 las inversiones
de origen nacional representaban el 94,9% del total (en 1945 eran el 84,6%), mientras
la politica redistributiva del peronismo permitié lograr elevar la participacién de los
trabajadores en el ingreso nacional neto del 46,7% (en 1945) al 61% (en 1952)“.

Igualmente, el gobierno comenzé a estrechar relaciones con el gobierno de los
Estados Unidos y en 1950 tomé un crédito del Eximbank de ese pais por U$S 125
millones de los cuales U$S 96,5 millones fueron aplicados para el pago a exportadores
de ese pais. A su vez, en 1951 dicha entidad otorgé un crédito a una firma
estadounidense por U$S 6 millones para la produccion de tungsteno y sulfuros en
Argentina. La década de 1950 empieza con el peronismo en el poder, pero ahora con
una actitud de favorecer la radicacion de capitales extranjeros, especialmente en los
sectores manufacturero y minero. Esto se plasmo en la Ley 14.222 de 1953, que
significd un retroceso para los sectores mas “antiimperialistas” de la escena politica
local, pero tampoco atrajo inversores de manera significativa.

Dicha Ley permitia en su art. 6° a los inversores extranjeros tener derecho a registrar
por dos afios su inversion en el pais, transferir las utilidades liquidas al pais de origen,
hasta el 8% del capital registrado. En el art. 8° establecia que las utilidades que
excedan el 8% del capital total quedaban definitivamente nacionalizadas y no podian
ser transferidas al exterior.

Igualmente, persistia una traba fundamental a la inversion extranjera: el articulo 40 de
la Constitucion reformada en 1949 establecia la propiedad exclusiva del Estado sobre
los recursos minerales, saltos de agua yacimientos de hidrocarburos y demas fuentes
de energia, especificando que “los servicios publicos pertenecen exclusivamente al
Estado y bajo ningln concepto podran ser enajenados o concedidos, en explotacion”.
Igualmente, el contrato con la California sobre el final del segundo gobierno peronista
era una abierta violacién a la reforma constitucional impulsada por el propio régimen.

A partir de 1955 la politica hacia la inversion extranjera respondié fundamentalmente a
las recomendaciones de Raul Prebisch en un informe de octubre de 1955 y otro de
enero de 1956. En los mismos se hacia hincapié en “medidas de contencion de la

“8 ver Di Tella, G. y M. Zymelman (1962)
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inflacion”, lo que se tradujo en 1957 efectivamente en un congelamiento de salarios
que durd apenas un afio ante la fuerte resistencia de la central obrera.

Los informes recomendaban una fuerte reduccion del gasto publico, el
desmantelamiento del aparato intervencionista, y el retorno a un sistema de “libre
empresa”, incluyendo en sus recomendaciones algunas medidas implementadas en
esos afos: eliminacién de los controles de precios, subsidios, y el sistema de “aforos”
0 monto de divisas por unidad de mercaderia que el exportador debia vender en el
mercado oficial de cambios.

Estas medidas se aplicaron con el abandono del control de precios, y la devaluacién
de la moneda y la adopcion de un sistema de tipo de cambio libre, si bien el régimen
cambiario tipo de cambio fijo ajustable (con algunas variantes, fue el que se mantuvo
vigente hasta 1967). En ese nuevo entorno macroecondmico, el gobierno democrético
que asumio en 1958 aprobd la Ley de Radicaciones Extranjeras N° 14.780, y la Ley de
Promocion Industrial 14.781.

La primera eliminé las restricciones a los inversores extranjeros para el giro de
utilidades y repatriaciones de capital, garantizandoles ademas el acceso a divisas
cuando la situacién interna del pais exigiera controles cambiarios. Por otro lado, las
radicaciones extranjeras pasaron a gozar de disminuciones y exenciones aduaneras,
impositivas, y cambiarias. También se contemplaba el acceso a franquicias crediticias,
y contemplaba la creacién de un régimen especial para el fomento y defensa de la
industria nacional.

Ese régimen, dado por la Ley de Promocion Industrial, apuntaba fundamentalmente a
promover ramas de industria pesada (quimica, petroquimica, siderurgia, celulosa), que
eran las preferidas por los inversores extranjeros. Si bien su objeto aparente era el de
evitar la desigualdad en el tratamiento entre empresas nacionales y extranjeras, esta
ley ha sido fundamentalmente un complemento de la Ley de Radicaciones Extranjeras.
En 1959, a su vez, se eximid del pago de recargos por importacion de bienes de
capital a las ramas promocionadas donde predominaba el capital extranjero.

Esta reforma institucional permitio la radicacion de inversiones directas conforme a las
cifras que se observan en el siguiente cuadro. Las medidas se vieron acompafiadas
por reformas legales que permitieron acceder bajo condiciones favorables al crédito de
la banca estatal, minimizando en muchos casos el capital propio a desembolsar. Esto
se vio favorecido por una nueva legislacién bancaria que ademas de abandonar las
normas vigentes durante la nacionalizacion de los depdsitos, abri6 el mercado
argentino a la radicacion de bancos extranjeros. Cabe destacar ademas que dicha
apertura a la inversion extranjera coincidié con el inicio de la gran expansion de las
firmas transnacionales estadounidenses. *°

Las ramas productivas a las que se orientd el capital extranjero, igualmente fueron
aquellas donde la inversiébn nacional preexistente era nula, o de bajo nivel de
desarrollo: quimica, petroguimica, maquinas herramienta, mineria, tractores,
automotrices. En menor medida también se observaron inversiones de origen foraneo
en la produccion de neumaticos, alimentos, bebidas, papel, carton, y madera. El
siguiente cuadro muestra que en 1964 las ramas con mayor inversion extranjera han
sido las de quimica y petroquimica, automotriz y mineria, y las de mayor nivel de
remesas de utilidades al exterior fueron la automotriz, quimica y petroquimica y
neumaticos. Puede observarse que la de mayor monto de insumos importados
utilizados han sido los de las fabricas extranjeras de automotores, fundiciones y

##

“9 Sourrouille, J.V., Kosacoff, B.P. y J. Lucangeli (1985), cap. 1.
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tractores. Esto refleja claramente en varias ramas de actividad con inversiones
extranjeras la falta de integracién completa de toda la cadena de eslabonamientos
insumo-producto desde los insumos basicos hasta los bienes terminados.

CUADRO XXIV
INVERSIONES EXTRANJERAS E INSUMOS IMPORTADOS POR RAMA DE ACTIVIDAD
ANO 1964

Radicacion efectiva (monto . .
. ; . Importacion de insumos
Ramas inferior al total autorizado)
U$S millones % s/ total US$S millones % s/ total

Quimicay Petroquimica 65,4 37,3% 27,9 5,0%
Automotores 33,1 18,9% 396 70,8%
Mineria 27,5 15,7% 2,5 0,4%
Tractores 7,3 4,2% 32,6 5,8%
Alimentos y Bebidas 3,9 2,2% 3,2 0,6%
Neumaéticos 3,3 1,9% 6,7 1,2%
Fundiciones 2,3 1,3% 43,7 7,8%
Maderas, papel y cartones 0,6 0,3% 3,1 0,6%
Otros 31,8 18,2% 44 7,9%
[TOTAL | 175,2 | 100,0% | 559,7 [ 100,0%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Direccién General de Fabricaciones Militares (1965)

La radicacion de capitales extranjeros no se realiz6 en mercados competitivos, sino
que consolidé mercados oligopdlicos, dadas la disponibilidad de recursos para
inversiones fijas, el aprovechamiento de economias de escala y alcance, y el acceso a
tecnologia avanzada. Al adquirir recursos y materias primas a proveedores locales
atomizados, lograron imponer precios relativamente bajos en sus compras. En otros
casos, apelar a bajas de precios (para competir agresivamente con los empresarios
nacionales), a la diferenciaciéon de productos, dada las ventajas tecnol6gicas propias, y
la disponibilidad de mayor variedad de modelos, en no pocos casos desconocidos
hasta entonces en nuestro mercado.

Un caso tipico fue el de la industria textil. La rama de hilados sintéticos, con alta
productividad, y bajos precios, fue imponiendo productos que fue accediendo a mayor
participacidén en el mercado, desplazando en parte a la rama de hilados de lana, y en
parte a la de algoddn, afectando en este caso al sector agricola de la provincia del
Chaco. Otro caso ha sido el de la rama automotriz, donde numerosos establecimientos
pequefnos nacionales debieron transformarse en autopartistas de las grandes firmas
extranjeras.

Dado el acceso al crédito y la remisién de utilidades (y baja reinversion de las
mismas), es claro que las radicaciones extranjeras pueden verse como un proceso de
dos etapas. En la primera, se observaron aportes de capital para las inversiones
iniciales. En la segunda, el uso de crédito (fondeado con depdsitos de residentes),
para unidades de negocios que giraron sus utilidades a sus casas matrices. Por
consiguiente, el aporte del capital extranjero permitié y aumentar y diversificar la oferta
de bienes, pero con una tecnologia que permitia sustituir mano de obra por maquinas
y mejorar notablemente la productividad por unidad de insumo y por periodo de
tiempo.

La inestabilidad institucional de la primera mitad de los afios 60 no cambié
sustancialmente el panorama, salvo el predominio de las inversiones estadounidenses
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en Argentina. A ello también el desarrollo y crecimiento de los mercados de bienes
durables, que captaron una importante parte de las inversiones extranjeras. Esto se
vio favorecido por la relativa estabilidad de precios observada desde el inicio de la
década, la libertad para el acceso al crédito interno para las firmas del exterior, y la
prohibicién a los bancos a operar en créditos de consumo.

De acuerdo al Censo Econdmico de 1963 en ese afio un cuarto de la produccion
manufacturera total provenia de empresas extranjeras, y casi la mitad de esas firmas
se habian radicado en nuestro pais poco después de 1958, dando empleo en 1964 al
4% de la mano de obra ocupada en la industria y creando 60.000 nuevos empleos. La
industria automotriz fue la que capto casi el 50% de los incrementos en las dotaciones
de capital y mano de obra, y en el total producido. Entre 1950 y 1960 se incorporaron
26 firmas al Régimen de Promocién de la Industria Automotriz. Todas fueron
aprobadas, pero los signos de sobreinversion eran evidentes: en un caso particular, la
firma Ita S.A., que fabricaba el auto Zinder, construy6 10 unidades en el primer afio, 25
en el segundo, y luego debid cerrar. Ante el exceso de oferta, las firmas de mayores
costos promedio no lograron sobrevivir a la recesion de 1962: tres firmas no llegaron a
producir, diez cerraron en 1964, y otras cuatro en 1967.

Esto obligd a las autoridades a emitir en 1965 el Decreto 3642 para ordenar el sector,
y cuya vigencia se mantuvo hasta 1971. Dicha norma autorizaba a las firmas a
importar un porcentaje reducido de componentes, decreciente a lo largo del tiempo, y
reexigia a las empresas a fabricar en el pais el 95% de los automoviles y el 87% de los
camiones. Se establecia como “de industria nacional” a las partes importadas de los
paises de la ALALC, lo cual dificulté el monitoreo del cumplimiento de la norma. A su
vez la inspeccién de las cuotas de produccion tampoco fue notablemente rigurosa.
Una prueba de ello es que ademas de los ingresos por ventas, las firmas extranjeras
recibieron reintegros y otros estimulos del Estado, llegando a producir en 1972 unos 7
tipos distintos de modelos y versiones de automdviles y 59 de camionetas, chasis para
camiones y mnibus.

Esto muestra tanto cierta sobreinversion que impidi6 aprovechar a pleno las
economias de escala en la produccion, pero también el aprovechamiento de los
regimenes regulados para la importacion de insumos bajo regimenes de tipo de
cambio administrados. La falta de rigor de las inspecciones, a la par de la rentabilidad
revelada por el sector dio lugar a sospechas de contabilidad fraguada, utilizacién de
contratos de transferencias para gastos en tecnologia para evadir controles
cambiarios, y manipulacién de precios y costos informados, especialmente por parte
de las firmas de mayor tamafio. Dichos argumentos fueron particularmente tenidos en
cuenta a la hora de la instrumentacion de las reformas de 1973.

En el caso automotriz, un factor importante vino dado por el hecho de que ante el
control cuantitativo sobre las importaciones durante dos décadas, las firmas
extranjeras encontraron un mercado con demanda reprimida, que permiti6 a los
fabricantes establecerse y liderar un proceso de crecimiento, con impacto significativo
en las actividades vinculadas a través de eslabonamientos hacia atras, como los
productores de motores de combustion, neumaticos y derivados de petréleo. En este
ultimo rubro, las filiales de Esso y Shell no superaron el dominio de mercado por parte
de la estatal Yacimientos Petroliferos Fiscales, pero ya entre 1958 y 1963 aumentaron
su produccion a una tasa anual mayor que el promedio industrial del pais. En la rama
farmacéutica, a su vez, se observé la incorporacion de nuevas firmas extranjeras y la
inversion en ampliaciéon de plantas hacia 1960.

Sourrouille, Kosacoff y Lucangeli (1985) observaron en el 80% de las firmas que
respondieron a la Encuesta de Tecnologia realizada por el INDEC en 1972 resulta que
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hacia 1961 la capacidad utilizada no superaba el 78% de su potencial, de modo que es
evidente que el volumen de las inversiones y el tamafio de las plantas fabriles
construidas, respondian a previsiones a mediano-largo plazo sobre la evolucién de la
demanda interna, y con tecnologias fuertemente capital intensivas. Los datos de los
citados autores muestran que la relacién entre activos fijos y ocupacién de mano de
obra de las empresas extranjeras ya en 1963 superaba en un 50% a la de las
empresas nacionales, pero por ramas, se observaban las mayores diferencias en la
fabricacion de vehiculos y maquinarias (la relacion era de 4 a 1), productos quimicos
(2,5 a1l)y algo inferior a la unidad en alimentos.

El cambio relevante se dio a partir del golpe militar de 1966, pero fundamentalmente
con el plan de estabilizacién instrumentado por el ministro Adalbert Krieger Vasena en
1967. A diferencia del gobierno de Frondizi, el régimen militar fomenté las compras de
empresas nacionales por parte de extranjeras, y cierto perfil pro-exportador a partir de
la devaluacion de la moneda (de $250 a $ 350 por dolar). Si bien mejoré el saldo de la
balanza de pagos, reaparecen inversiones extranjeras, pero fundamentalmente
orientadas a la compra de activos y firmas existentes: fundamentalmente fabricas de
cigarrillos, algunas entidades financieras, y mas de una docena de metallrgicas. Los
siguientes cuadros muestran claramente el debilitamiento del ingreso de inversiones
extranjeras de largo plazo y el aumento de inversiones extranjeras a corto plazo
especialmente en 1967 y 1968:

CUADRO XXV
INVERSION EXTRANJERA DE LARGO PLAZO
U$S millones

Afo Invgrsmnes Credlt.os Préstamos Otros Total
directas comerciales
1962 56,0 313,2 0,0 15,8 385,0
1963 68,8 220,8 54,2 9,1 352,9
1964 20,0 176,1 36,6 7,0 239,7
1965 12,0 122,0 23,5 32,6 190,1
1966 6,6 141,2 3,1 34,3 185,2
1967 9,4 146,9 7,1 0,0 163,4
1968 7,0 151,7 17,9 0,0 176,6

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina. Boletin Estadistico.Varios nUmeros

CUADRO XXVI
DESINVERSION EXTRANJERA DE LARGO PLAZO
U$S millones

Afio Invgrsmnes Cred|t_os Préstamos Otros Total
directas comerciales
1962 0,0 170,0 10,2 0,0 180,2
1963 0,0 1915 0,1 0,0 191,6
1964 0,0 229,7 0,3 0,0 230,0
1965 0,0 171,9 4.5 0,0 176,4
1966 0,0 217,9 3,0 0,0 220,9
1967 0,0 178,8 3,2 0,0 182,0
1968 0,0 169,5 8,4 0,0 177,9

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina. Boletin Estadistico.Varios niumeros
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CUADRO XXVII
INVERSION EXTRANJERA NETA DE LARGO PLAZO
US$S millones

Afio Invgrsmnes Cl’edl'{.OS Préstamos Otros Total
directas comerciales

1962 56,0 143,2 -10,2 15,8 204.,8
1963 68,8 29,3 54,1 9,1 161,3
1964 20,0 -53,6 36,3 7,0 9,7
1965 12,0 -49,9 19,0 32,6 13,7
1966 6,6 -76,7 0,1 34,3 -35,7
1967 9.4 -31,9 3,9 0,0 -18,6
1968 7,0 -17,8 9,5 0,0 -1,3

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina. Boletin Estadistico.Varios nUmeros

La reversion de la politica de Frondizi hacia mediados de la década de 1960 provocé
una reduccion relativa de la participacion del equipo importado para luego retomar su
tendencia ascendente en la segunda mitad de la década, principalmente a partir del
plan de estabilizaciébn de 1967 y sus incentivos a la inversion privada asi como
también a la recomposicion de la inversién publica, aunque cabe acotar que la
participacién del equipo importado no recuperd los niveles previos alcanzados entre
1955y 1962.

En 1970 y 1971 se registraron algunas innovaciones regulatorias importantes. La Ley
18.587 de febrero de 1970 modificé los criterios de promocién industrial, pero en julio
de 1971fue modificada y reemplazada por la Ley 19.151. Esta Ultima es la que impuso
limitaciones para el acceso al crédito bancario interno, la nominatividad de las
acciones y la obligacion de emplear hasta utilizar un porcentaje minimo del 85% de la
planta de personal, pero ninguna traba para las remesas de utilidades. Los datos
recopilados por Sourrouille, Kosacoff y Lucangeli muestran algunas diferencias
notables entre la performance de las firmas extranjeras y las nacionales entre 1955 y
1973:

“Medida la diferencia en términos de produccién por establecimiento, es 22 veces
mayor para el conjunto de las sociedades anénimas industriales del pais, valor que se
repite cuando al comparacion se circunscribe a los establecimientos industriales de
mas de cinco personas ocupadas, y 70 veces mayor con la cobertura clasica de los
censos industriales. Las diferencias de tamafio son también considerables cuando la
comparacion se efectla en términos de personas ocupadas por establecimiento, si
bien los valores resultantes son, en general, algo inferiores a la mitad de los
anteriores, la razén fundamental de este desplazamiento radica en que las empresas
extranjeras alcanzan, en promedio, niveles de productividad del trabajo que mas que
duplican a los obtenidos por las empresas nacionales... El tamafio medio es algo
mayor, su productividad es casi un 60% superior que la correspondiente a las
empresas nacionales y el corolario es que su contribucion a la concentracion general
crece a medida que pasamos de establecimientos a ocupacion, de esta al valor
agregado y de este ultimo al ingreso bruto empresarial”.

En dicho periodo la tasa de crecimiento del producto global de esas firmas ha sido del
8,8% anual, pero si se excluyeran los frigorificos, dicho incremento llegé al 15% anual,
esto es tres veces superior al promedio general del PBI manufacturero, y casi cuatro
veces superior al de las firmas nacionales. En gran medida esto refleja una notable
diferencia en materia de escala, intensidad de capital, tecnologia incorporada y
desarrollo de mercado.
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La evidencia torna indiscutible la contribucion de la inversién extranjera directa a la
transformacion y modernizacion de la estructura industrial desde principios de los afios
'60. De todas formas, ello se hizo de manera irrestricta aunque con cierta demora
debido a los cambios de politica hacia el capital extranjero a partir de 1973. En ese
afio se sanciond la Ley 20.557, que definia al inversor extranjero y clasificaba a las
empresas segun el grado de participacion de dichos inversores en el capital accionario
de ellas:

a) Extranjeras (mas el 51% de capital de no residentes)

b) con participacién de capital nacional y extranjero (entre 51% y el 80% de
capital nacional), y

c) de capital nacional mas de 80% del capital nacional.

El nuevo régimen estableci6 como principio general que no podria otorgarse
tratamiento mas favorable a los inversores extranjeros que a los locales, e incluyé los
créditos de no residentes a residentes. También enumera actividades prohibidas para
los inversores del exterior:

a) proyectos relacionados con la defensa y la seguridad,

b) proyectos con baja probabilidad de exportacién,

c) establecimientos prestadores de servicios publicos, bancos, seguros, medios de
comunicacion, publicidad, actividades agropecuarias y pesca para el mercado
interno, los sistemas de comercializacion masiva, y las areas especificas
ocupadas por funcionarios del actual gobierno,

d) compra de acciones de empresas nacionales.

Esta norma establecié requerimientos para limitar la remesa de utilidades al exterior
(nomas del 12,5% de las utilidades informadas), y prohibié a las empresas del exterior
el acceso al crédito interno a mas de un afio de plazo. El principio general de la
administracion justicialista era que la participacion de inversores extranjeros se
justificaba en caso de no limitar la capacidad de decision de las autoridades, cuando
no fuera una fuente de pagos futuros gravosos, y cuando se demostrara tener efectos
positivos para el desarrollo nacional.

La nueva legislacion no establecia nada respecto de las inversiones en el sector
energético, transferencias por royalties, inversiones extranjeras en el sector
agropecuario, controles a la sobrefacturacion de importacion de insumos o
subfacturacion de exportaciones. Sin embargo, facultaba al Poder Ejecutivo a
nacionalizar empresas “desnacionalizadas” o expropiar las radicaciones anteriores a
esta ley en los sectores de defensa, seguridad nacional y medios de comunicacion
masiva, y gran parte del cumplimiento de esta ley quedaba sujeto al criterio de la
autoridad de aplicacion.

Como era de esperar, esta Ley desalentd las inversiones directas del exterior: la
Inversién Extranjera, Directa en el afio 1974 fue de U$S 10 millones y en 1975 fue
practicamente nula. Esto es esperable pues el clima de violencia y la inestabilidad
politica hizo que los inversores extranjeros no realizaran ampliaciones ni incorporasen
nuevas unidades de negocios.

La experiencia de los '70 sugiere que las autoridades civiles y militares compartian la
idea de buscar una paulatina y gradual transformacion de la estructura industrial a
través de incentivos a la exportacion. El objetivo no fue (de hecho no lo hubo) el logro
de objetivos cuidadosamente discutidos y/o planificados de lanzamiento hacia
mercados externos, sino fundamentalmente tratar de mejorar la cuenta corriente de la
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balanza de pagos y preservar una base industrial sélida como fuente de ingresos
fiscales y contencion al peso propio del sector agropecuario.

El quiebre institucional de 1976 fue el predmbulo de una ruptura fundamental cuyo
origen se encuentra en el plan de estabilizacion de fin de 1978. Las autoridades de
entonces optaron por una reforma drastica, concentrada en la erradicacion inmediata
de las empresas ineficientes, a efectos de que so6lo se sostenga en el tiempo una base
industrial con alta eficiencia y competitividad internacional, en condiciones de
sobrevivir a un tipo de cambio real ajustable y con niveles de proteccién efectiva
notablemente mas bajos que los conocidos hasta entonces.

Igualmente, en 1976 las autoridades del gobierno militar instrumentaron medidas
orientadas hacia la reduccion del nivel y de la dispersion de los aranceles aplicados. Si
bien los bienes no producidos estaban menos gravados que los producidos, los bines
de capital tenian menos proteccion efectiva que los intermedios y ambos menos
proteccion que los bienes reconsumo. Adicionalmente, estaba en vigencia un complejo
sistema de restricciones cuantitativas, precios de referencia oficiales para la aplicacion
de medidas antidumping, y gravamenes especificos para-arancelarios, sumado a una
compleja tabla de tipos de cambio diferenciales segun el tipo de financiamiento de
comercio exterior.

A posteriori, en julio de 1977 el régimen militar sancion6 un a nueva ley de promocién
industrial, que establece un régimen de subsidios bajo la forma de exencién,
reducciones, suspensiones y diferimientos impositivos, amortizacion acelerada de
activos fijos, exenciones o reducciones de derechos de importacion y cuotas
temporarias a las importaciones. También se establecié el principio de igual
tratamiento a empresas locales o extranjeras y se elimina el crédito subsidiado como
instrumento de promocién a las inversiones industriales. Por otro lado, se establece (al
menos formalmente) que el nivel de los beneficios debia estar condicionado a una
estimacion del costo fiscal tedrico a ser estimado por el Ministerio de Economia y
posteriormente incluido en el Presupuesto de la Nacion.

Cabe recordar que en 1977 se habia sancionado una nueva ley de transferencia
tecnologia que removia restricciones a la recepciéon de mejoras desarrolladas por
proveedores extranjeros, pero por otro lado establecié topes del 1% sobre las ventas
para el pago de royalties por el uso de marcas y del 5% para pagos generales por el
uso de tecnologias. Dicha reforma liber6 el uso de marcas extranjeras, y eliminé el
requisito de registro de la provisién de tecnologia entre matrices y subsidiarias, salvo
el caso de provisién gratuita de ingenieria basica.

Esto se complementd con la eliminacion de los préstamos a tasas subsidiadas y la
reduccion de aranceles de importacion, a efectos de transformar un proceso de
inversiones y de industrializacion sustitutiva de importaciones orientada hacia el
mercado interno, mas bien que hacia una integracion significativa de la economia
argentina a los flujos internacionales de bienes y servicios.

Con las reformas de los afios 1990 las medidas de desregulacién dejaron en pie muy
pocos regimenes promocionales de tipo regional (San Juan, San Luis, Catamarca, la
Rioja y Tierra del Fuego), el régimen automotriz (que estableci6 un minimo de
autopartes nacionales del 30% del valor de un auto terminado, mientras que en la
década anterior era del 90%), de modo que las decisiones de inversion quedaron en
toda la economia practicamente sin regimenes de subsidios diferenciales.
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9. Comportamiento del Ahorro (Interno y Externo)

Entendido ahorro como los flujos de ingresos excedentes en relacion a los gastos, en
la macroeconomia es, equivalentemente, el ingreso no consumido, es decir la
diferencia entre el ingreso y el consumo. En el caso de una economia abierta debe
considerarse el agregado de las transferencias netas del exterior o la sustraccion de
las transferencias netas al exterior, mientras que para una economia cerrada el ahorro
es igual a la inversién (ahorro e inversion realizada en contraposicion a ahorro e
inversion deseada).

Esto ha llevado en la practica y en la teoria econémica a distinguir el ahorro local del
ahorro externo, entendido este como el total de recursos financieros requeridos para
cubrir el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. El ahorro externo se
compone, entonces, por la inversidbn extranjera directa, los préstamos externos
recibidos por el sector publico y privado no monetario, el cambio en las reservas
internacionales, las transferencias de capital y los errores u omisiones.

En principio la suma de ambos permitiria financiar la inversion observada, si bien no es
claro que siempre y en todo periodo deba predominar uno u otro como fuente de
financiamiento de la demanda agregada, ni tampoco que el uso fundamental de dichos
recursos sea exclusivamente la inversion en bienes de capital. Bien pueden destinarse
esos fondos para cancelar deudas preexistentes, o0 aplicarse a nuevos gastos mientras
se obtienen refinanciamientos de servicios de amortizacion e intereses de deudas
heredadas del pasado.

Durante el periodo 1945-1955, el principio de la “independencia econdémica” llevé al
pais a una suerte de separacion de los flujos privados de capitales, lo cual en una
descripcion algo incompleta, dado el recurso a inversores extranjeros a mediados de
los afios '50 para obtener capitales del extranjero y financiar proyectos de inversion.

Durante el periodo 1958-1961 se opt6 por atraer capitales extranjeros,
fundamentalmente detras del objetivo de financiar el desarrollo de la industria pesada
y el autoabastecimiento de hidrocarburos. Esta politica, ya analizada permitié contar
con aportes tales que al final de este periodo mas del 60% de la inversion total
provenia del aporte de capitales estadounidenses. En cuanto a la politica doméstica,
desde 1958 se firmaban cartas de intencién con organismos multilaterales de crédito a
efectos de sostener politicas fiscales austeras e incrementar el ahorro del sector
publico. Sin embargo, desde 1959 el gobierno mostr6 una politica dispendiosa,
pasando de un ahorro publico promedio del 5% del PBI en los afios '50 a una brecha
negativa en 1963.

El bienio 1960-1961 este ahorro decrece a un 4% pero, en 1962 se convierte en
negativo por primera vez desde la década del 30. Este deterioro en el ahorro fiscal
refleja no solamente una caida ciclica en los ingresos fiscales por la secesién sino
también un debilitamiento estructural de las finanzas publicas hacia 1963.

En materia de financiamiento de la inversion no hubo cambios hasta que en el afio
1967 el gobierno de facto lanz6 un programa de estabilizacion heterodoxo con
controles de precios y del tipo de cambio, sumado a un deliberado “atraso” del tipo de
cambio en las transacciones financieras, con el propésito de reducir la prima de riesgo
cambiario, y desalentar la fuga de capitales. Esa politica se complemento6 con la Ley
17.330 que otorgd beneficios tributarios (deduccién del 100%) para la compra de
bienes de capital para la industria y el agro, siempre que se trataran de bienes de
origen nacional.
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Contando con una politica monetaria expansiva que permitié alcanzar tasas de interés
reales positivas en el mercado informal, era evidente que el financiamiento de las
firmas provenia no del canal bancario institucionalizado, sino de la retencion de
utilidades, canales informales y aportes de capital de inversores extranjeros.

La expansion econdmica de esos afios fue financiada con creciente endeudamiento,
como lo refleja el creciente deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos,
hasta alcanzar un déficit en 1971. Para detener la salida de divisas se aplicaron
diversos mecanismos:

e Se prohibieron remesas de dividendos, regalias y asistencia técnica desde
mayo de 1971

e Se prohibieron importaciones hasta el 31/10/71

¢ Luego se permiti6 realizar importaciones al sector privado, pero no al publico

e Se impusieron recargos adicionales del 15% a todas las importaciones.

En 1972 se dispuso que todas las importaciones debian ser realizadas con un plazo
de pago no menor de 180 dias:

e Se mantuvo en vigencia la prohibicién de importar articulos suntuarios

e En septiembre se suspendieron las importaciones por un mes.

e A fines de ese afio se solicitaron créditos al FMI y a bancos privados de
Estados Unidos, Canad4a, Europa y Japon

Dicho plan fue efimero y el comportamiento de los inversores orientados a lograr
cobertura contra el riesgo de la inflacion y de cambios en las reglas de juego
cambiarias aumenté notablemente durante los gobiernos de los periodos 1973-76, que
observaba con sumo recelo el hecho de que alrededor de un tercio del sector
manufacturero lo constituyan empresas de origen extranjero.

Si bien la politica fiscal fue disciplinada, la politica monetaria se basaba en un sistema
de encajes del 100% y la nacionalizacion de depositos, dejando la asignacion del
crédito en manos de la discrecionalidad de la autoridad monetaria. En ese contexto, la
persistente inflacién y las tasas de interés controladas tornaron ya cronicas las tasas
reales de interés negativa, lo cual alentaba la fuga de capitales y el aumento de
canales de ahorro-préstamo interempresario.

En el corto plazo, se produjo cierto alivio en el sector externo gracias a un aumento en
gran escala de los swaps, es decir, los préstamos extranjeros de corto plazo con tasa
de cambio futura, garantizada por el Banco Central. En el curso del afio, dichos
préstamos aumentaron hasta un nivel récord de 2.124 millones de délares. La
necesidad de recurrir a este tipo de financiacién se debidé a las crecientes dificultades
con que tropezaba la negociacién de préstamos del exterior a mediano plazo.

La politica consistia en mantener una moneda relativamente devaluada como base
para un equilibrio externo y también como una manera mas eficiente de proteger al
sector industrial. La situacion especial de los mercados internacionales luego del
aumento del precio del petrdleo que provoco el cierre de los mercados habituales de
los productos argentinos, el deterioro del tipo de cambio real, y la reduccion de saldos
exportables afectaron duramente las cuentas externas del pais.

El ahorro doméstico no tuvo grandes variaciones, crecié en promedio a un 5.91%

anual, pese a que tuvo una tasa de crecimiento negativa de 2.23% y 8.53% para los
afnos 1974 y 1975 respectivamente. Las reformas emprendidas por el gobierno de
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facto que tomo el poder en 1976 apuntaron a desmantelar los controles preexistentes,
dejando librada al mercado la asignacion de recursos financieros.

En junio del 77 se instrumenté la reforma financiera, que liberd las tasas de interés.
Esta "liberacién" afectdé negativamente a la actividad productiva, y ante el mayor
rendimiento de las colocaciones financieras a corto plazo, los depoésitos a plazo fijo
pasaron a ser un buen “hedge” no sélo frente a la inflacion sino frente a los riesgos de
caida en los ingresos por ventas.

El incremento en las tasas de interés en 1980 fue requerido para frenar la salida de
capitales inducida por una sobrevaluacion de la moneda local, pero esto no fue
suficiente para evitar una salida masiva de capitales. En la economia real los
resultados eran evidentes: fuerte baja de la actividad en el sector manufacturero,
desempleo en aumento, y mayor inflacién. Adicionalmente, el sector privado tuvo
acceso a financiamiento externo, de modo que hasta 1981, gran parte de los proyectos
privados lograron financiamiento fuera de la Argentina. Sin embargo, y especialmente
en lo que hace la sector transable, los compromisos asumidos enfrentaron en los
periodos de repago un incremento de los precios de importacion, y de las tasas reales
de interés, y el deterioro de los términos de intercambio. Esto afectd severamente la
liquidez, cuando no la solvencia de no pocas firmas que habian tomado deuda en el
exterior. Puede verse que la magnitud de los mismos superé al saldo de la cuenta
corriente sin intereses entre 1979 y 1987, salvo en 1980 y 1981.

CUADRO XXVl
Deuda Tasa de
total con . . Tasas A Cuenta
! interés Términos Intere- ;
o no resi- . real de : Cuenta corriente
Afo nominal . ! de inter- ses a .
dentes romedio interés cambio cte. a0ar sin
(USS P aprox.* pag intereses
. a pagar
mill.)
1978 100 -3.795
1979 12.476 98,3 285 -720 1.005
1980 19.034 9,4 -15,4 70,3 6.172 -1.174 7.346
1981 27.162 11,4 -1,3 69,6 3.870 -2.175 6.045
1982 35.671 14,2 13,0 67,4 -797 -3.850 3.053
1983 43.271 13,8 19,0 77,3 -679 -4.926 4,247
1984 45.079 12,5 14,5 81,3 -1.220 -5.423 4,203
1985 46.171 12,3 99 74,4 -2.793 -5.567 2.774
1986 49.326 11,1 19,6 67,3 1.060 -4.291 5.351
1987 51.705 8,7 24,7 64.1 3.075 -4.170 7.245
1988 56.500 8,1 12,3 -2.114

Fuente: elaboracion propia en base a datos de Ministerio de Economia, Banco Central, Carta
Econdmica y Rodriguez (1990).

*El calculo, de Rodriguez (1990) corresponde al servicio por intereses a un afio sobre el stock de deuda al
final del afio anterior, ajustada por una media geométrica de precios en dolares de exportacién e
importacién con igual ponderacion (0,5)

Las tasas reales promedio de interés (tanto activas como pasivas) pasaron a ser
fuertemente positivas, especialmente desde el salto de las tasas internacionales
provocadas por la dura politica monetaria de la Reserva Federal de los Estados
Unidos.

Por consiguiente, la deuda que se origin6 en periodos de tasas de interés reales
negativas para tomadores en el exterior, se debié abonar o refinanciar en periodos de
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tasas de interés reales fuertemente positivas y acelerado deterioro de los términos de
intercambio, lo que afecté la capacidad de las empresas locales de generar los
excedentes financieros para cancelar dichos compromisos. La comparacion de los
montos de intereses a pagar con el superdvit de cuenta corriente refleja claramente la
creciente incapacidad de pagos. De hecho, se debieron hacer esfuerzos para lograr
postergaciones de pago y refinanciacion de amortizacion e intereses, pero no fueron
suficientes. En gran medida, ello fue también consecuencia de que gran parte de
dichos fondos no se destinaron a la compra de activos de capital, sino a la adquisicion
de activos externos (divisas o activos en moneda extranjera, no necesariamente
ubicados geograficamente fuera del pais. Esto es, gran parte del destino final de esos
fondos fue orientado hacia su colocacién en contratos financieros con no residentes,
fuera del circuito formal bajo jurisdiccién de la autoridad monetaria, especialmente en
el periodo 1979-1983:

CUADRO XXIX
FUENTES DE FONDOS U$S millones
Aumento de la deuda externa 32.603
M&s Superavit de cuenta corriente (antes de intereses deuda) 21.696
Mas Inversion Extranjera Directa 2.420
Total OFERTA DE FONDOS 56.719
USOS DE FONDOS US$S millones
Méas Caida de las Reservas Internacionales 7.010
Mas Intereses de la deuda 12.845
Mas Acumulacion de activos en moneda extranjera 36.864
Total USO TOTAL DE FONDOS 56.719

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de la Republica Argentina, Ministerio de
Economia, y de Rodriguez (1990)

Las cifras muestran elocuentemente que el 65% de los fondos tomados en el exterior
fundamentalmente deuda, han tenido su correlato aproximado en la colocacion de
dichos fondos en activos financieros en moneda extranjera en operaciones fuera del
circuito formal (la comunmente llamada “fuga de capitales”).

Hacia los afios 1979 y 1980 casi la mitad de esa deuda habia sido contraida por el
sector privado, pero la carga del pago de sus servicios fue transferida en su totalidad
hacia el sector publico. Esta transferencia se llevd a cabo en la segunda mitad de
1981, cuando las autoridades ofrecieron seguros de cambio para las deudas con
acreedores externos por un periodo no menor a 18 meses. Para los primeros 180 dias
el banco central proveia dicho seguro estableciendo una tasas de interés regulada, y
para el resto de los periodos hasta el vencimiento ajustaba el capital transformado a
pesos, por un indice que evolucionaba segun la inflacion local (comunicaciones
CAMEX 1y 2 del 5 de junio de 1981). A su vez, el gobierno fue instrumentando
devaluaciones de la moneda que aumentaban el tipo de cambio oficial y de mercado.
Por consiguiente, el sector privado fue licuando su deuda gracias a devaluaciones que
superaban la inflacion, mientras aumentaba el desequilibrio cuasifiscal del Banco
Central en concepto de pago del seguro de cambios. En 1981 las reservas
internacionales cayeron en U$S 3.807 millones, pero de acuerdo a Rodriguez (1990),
el “rojo” para la autoridad monetaria en concepto de seguro de cambios fue superior a
los U$S 5.000 millones.

El sistema se abandoné en breve, pero en julio de 1982 el Gobierno de entonces lo
reintrodujo ofreciendo la renovacion de contratos de seguro de cambio del afio
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anterior, y préximos a llegar al vencimiento, ante la escasez de divisas para pagarlos.
Lo que se ofrecié fue una refinanciacién a un plazo entre 1 y 5 afios (Com. A 137), lo
mismo que para las deudas en moneda extranjera no vencidas al 6 de julio de 1982.
Esta decision obligé al Banco Central a pagar el diferencial acumulado sobre todos los
contratos de seguro de cambio a renegociar. El efecto fue esterilizado determinando
gue todas las ganancias para el sector privado por la compensacion debian invertirse
en un Bono de Absorcidon Monetaria, o utilizarlos para cancelar deudas por préstamos
a tasas subsidiada.

El stock de deuda de sector privado superaba los U$S 10.000 millones, y el tipo de
cambio de los contratos a vencer en diciembre de 1982 era un 10% del tipo de cambio
vigente entonces. A su vez, el Banco Central no contaba con suficientes reservas para
cancelar dichas obligaciones, las nuevas autoridades econémicas emitieron la Com. A-
251 por la cual el gobierno se hizo responsable de todos los pagos en divisas
extranjeras cubiertos por los seguros de cambio no renovados el 22 de octubre de ese
afio. Esa transaccién quedd sujeta a la cancelacion previa de dichos contratos en
pesos por parte de los deudores privados, y en caso de no hacerlo, los acreedores
tenian derecho a recibir como garantia del seguro oficial un titulo de deuda, emitido
formalmente en enero de 1983 (Bonos nominativos en Délares o BONOD) o un
pagaré en dolares en cabeza del gobierno argentino (Promissory Notes). Los
préstamos no pagados podian renegociarse, y en caso de que los nuevos
vencimientos fueran inferiores a los de los nuevos titulos, el gobierno se comprometié
a emitir nuevos BONODS o Promissory Notes como garantia. De esta manera se
transfirio la deuda privada al Estado tanto por asumir el pago de los seguros de
cambio como por la emisién de estos dos nuevos titulos de deuda (a diciembre de
1986 el monto ya ascendia a U$S 5.400 millones)

En los ultimos afios del régimen militar no hubo cambios estructurales en materia
econdmica sino una administracion del statu quo, condicionado a ese fuerte aumento
de la deuda con no residentes. Esto dificulté el financiamiento de proyectos de
inversion, tanto por el incremento de la carga de intereses para las firmas endeudadas,
como por el advenimiento de una nueva coyuntura contractiva, tanto dentro como
fuera del pais. Dentro del pais, por la persistencia en politicas antiinflacionarias
basadas en programas de estabilizacion basados en contracciones monetarias
efimeras, y fuera del pais por la fuerte suba de tasas de interés, que provocé en 1982
la cesacion de pagos de México, y dando fin a casi una década de “reciclaje de
petrodolares”, en un contexto de deterioro de los términos de intercambio y baja
permanente en la tasas de crecimiento econémico de los paises desarrollados.

En ese contexto, el sector publico argentino pas6 a endeudarse sin politicas creibles,
ni ampliacion de la base de ingresos, tanto por la falta de control del gasto de la
Administraciéon Central, como por los incrementos (cada vez menos sorpresivos) de
tarifas publicas y de la emisién de dinero.

La aceleracion de la inflacion, y el aumento de la incertidumbre se tradujeron en el
acortamiento de los plazos de los contratos, el racionamiento del crédito en el mercado
formal y la escasez de canales por los cuales el sector publico podria obtener los
recursos para el pago de la nueva deuda contraida. El deterioro de la imagen externa
luego de la guerra de Malvinas, y el contexto de altas tasas internacionales de interés,
con alta incertidumbre, fueron determinantes del comportamiento de las reservas
internacionales del Banco Central. El superavit de cuenta corriente paso a ser déficit, y
la baja credibilidad en las autoridades tornaba dificultoso apostar a proyectos de largo
plazo, con extensos periodos para recupero de fondos y pago de deudas. Como ya se
ha visto en otras secciones, estos aflos marcaron la tendencia descendente en la
inversion privada. Claramente el resguardo de la riqueza de largo plazo tornaba mas
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atractivo la fuga de capitales y esperar un entorno mas favorable a la inversion
manteniendo el stock de capital y sin apostar a inversiones de riesgo a largo plazo.

Si bien en 1983, la deuda con no residentes ya superaba los U$S 43.000 millones, el
problema no era el stock, sino las exigencias de recursos y la posicion de Argentina
para su negociacién. Conforme a datos del BIS (Bank of International Settlements), a
mediados de 1983 el 75% de dicha deuda era con bancos, en su casi totalidad deuda
publica, mas del 50% tenia un vencimiento de menos de un afio y el 60% de menos de
dos afios. Esto tornaba ya inviable el pago de amortizaciones, y notablemente dificil el
refinanciamiento de los intereses a las crecientes tasas de interés en el exterior. Dado
que el titular ahora era el Estado, y el mismo dependia cada vez mas de la emision
monetaria para obtener recursos, esta a su vez aceleraba la depreciacion de la
moneda ante la baja credibilidad en las politicas aplicadas hasta 1985. Por tanto,
frente a la carga de la deuda “externa”, se presentaba un escenario de alta
incertidumbre que se traducia en acortamiento de plazos de contratos de crédito y de
alquileres, espiral inflacion-devaluacién-tasas de interés, fuga de capitales y
desintermediacion financiera por los canales formales.

El Plan Austral de 1985 marc6 un punto de quiebre a esta dindmica que ademas fue
deteriorando las cuentas fiscales, pero no evitd (salvo en 18-20 meses) la persistencia
de una alta inestabilidad de precios relativos, y la contraccion del ahorro interno y
externo.

Dicho programa (basado en controles de precios, reforma monetaria y desindexacién
de contratos) logré reducir las tasas de interés y controlar el financiamiento monetario
del sector publico. Sin embargo, en Marzo de 1986 la inflacion ya alcanzaba el 4.6%
mensual. La inflacion acumulada desde junio de 1985 habia creado presiones en el
mercado de trabajo y habia deteriorado el nivel de las tarifas publicas y el tipo de
cambio. A su vez, los pagos de intereses de la deuda externa y el incremento del
endeudamiento interno obligaron a las autoridades a una reforma tributaria. Esta
aumento la presion fiscal sobre las empresas (se lo llamé, “ahorro forzoso”), pero no
significé un incremento del ahorro interno voluntario ni un retorno masivo de capitales.
La capacidad de pago del gobierno pasé a depender fundamentalmente de ingresos
de divisas y de la eficiencia en la administracion del gasto publico. Hasta entonces la
tasa de crecimiento promedio anual del ahorro externo fue de 29.98%.

Los afios 1986 y 1987 fueron los Unicos que registraron ahorro externo positivo. La
tasa de crecimiento promedio anual del ahorro doméstico fue negativa de 0.64%, fue
negativa desde el comienzo del periodo y recién en 1987 comenzé a ser positiva
(7.92% anual), hasta que con la caida del Plan Primavera el ahorro nacional volvié a
caer. La inversion aunque venia cayendo, es realmente afectada por la salida de
capitales en 1985, en este afio se registré la menor inversion desde el afio 1968 (a
precios de 1993). A lo largo del periodo la tasa de crecimiento promedio anual de la
inversion fue negativa de 2.36%, con la crisis en 1989 volvi6 a caer.

En 1989, luego del primer estallido hiperinflacionario, se eliminaron los controles de
cambio y se procedié al canje compulsivo de depdsitos a plazo fijo en los bancos
(sobre los cuales el Banco Central remuneraba los encajes) por titulos publicos de
mayor plazo, denominados en délares (el llamado “plan Bonex”). Ciertamente, ante tal
ruptura de reglas de juego, la credibilidad y la certidumbre se mantuvieron a niveles
minimos, en un contexto poco favorable a la inversién productiva:

e Sistema financiero poco “profundo”.

e Sistema bancario predominantemente estatal: en la hiperinflacion, los bancos
oficiales captaban el 40% de los depdsitos y efectuaban el 70% de los
préstamos. La generalizada indexacion y el aumento de los spreads permitio a
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las entidades superar y sobrevivir sin problemas a la hiperinflacion (no cay6
ninguna entidad).
e Operatoria  bancaria  transaccional orientada hacia instrumentos
fundamentalmente no orientados a la financiacion de la inversion productiva
Gestion de operaciones financieras de contratistas del Estado
Descuento de Ordenes de Pago Previsionales (OPP)
Prestamistas de Sector Publico Nacional, Provincial y municipios.
Escasez de instrumentos financieros
Alta inflacién
Horizontes de planeamiento muy cortos.
Alta incertidumbre cambiara e inflacionaria.
Déficit fiscal financiado con impuesto inflacionario

En abril de 1991 se implementé un plan de estabilizacibn basado en la Ley de
Convertibilidad, que obligaba al Banco Central a mantener la paridad cambiaria de $1
por U$S 1y respaldar en un 100 % la base monetaria con reservas liquidas en divisas
del BCRA, al mismo tiempo que prohibia financiar a la Tesoreria.

EL Plan apuntaba a recuperar la solvencia fiscal intertemporal para mantener la
consistencia macroeconémica del tipo de cambio fijo, y por otro lado, limitaba la
politica monetaria activa, para sostener tanto la credibilidad en la paridad cambiaria
como la certidumbre, a efectos de favorecer la ampliaciéon del horizonte temporal de
inversores y empresarios, el retorno de capitales y el inicio de un nuevo patrén de
crecimiento econémico, basado en las fuerzas del mercado. Una amplia desregulacion
del comercio interno y externo de bienes y servicios, que resultaron en simplificaciones
administrativas, fiscales y eliminacion de regulaciones. Asimismo, se encar0 una
mayor apertura e integracion con el resto del mundo, reduciendo la proteccién
arancelaria. La reestructuracion de la deuda a través del plan Brady y la normalizacion
de las relaciones con los organismos multilaterales de crédito facilitaron la reinsercion
del pais en los mercados financieros internacionales.

A partir de 1991 con la Convertibilidad y las privatizaciones que se sucedieron entre
los afios 1991-1994, Ila entrada de capitales se hizo positiva. Se puede ver en el
siguiente grafico que el ingreso de capitales se contrajo luego de shocks significativos
como el efecto Tequila (1995) y la devaluacién de Brasil (1999-2000).

El siguiente grafico muestra el comportamiento disimil de la cuenta de capitales con la
cuenta corriente (que es por definicibn el ahorro nacional neto), con reversiones
descendente inmediatamente después de que la cuenta corriente llegaba a descensos
pronunciados como lo refleja el siguiente grafico:
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Figura 42

Cuenta corriente y de capitales
en U$S millones de 1993 (1958-2000)
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Fuente: Ministerio de Economia

Igualmente durante este periodo fue notable la recuperacion de los depdsitos
bancarios y del volumen negociado en los mercados bursatiles. De todas maneras no
se recuperd en igual magnitud el crédito bancario ni el financiamiento a largo plazo en
los mercados bursatiles (cabe citar como excepcion la colocacion de obligaciones
negociables dentro y fuera del pais de grandes empresas)®.

10. Incidencia del riesgo pais

Una variable que captura la incertidumbre en los mercados financieros internacionales
es la llamada “prima de riesgo pais”. La misma se define como el plus exigido por
inversores no residentes a inversiones financieras en Argentina con respecto a
instrumentos comparables de paises desarrollados. Lo habitual es comparar contratos
financieros de igual duracién y condiciones de emision, a efectos de captar el plus
exigido por inversores extranjeros por “riesgo de transferencia” de fondos al exterior en
concepto de servicios de capital y renta. Esto en algunos periodos ha estado asociado
(de manera no separable, en sentido estricto) al riesgo de devaluacion, de controles de
capitales, de confiscaciones, o de cualquier otro cambio sorpresivo de condiciones
contractuales que decidan las autoridades locales. De ahi el uso indistinto en la
practica financiera de los términos “riesgo pais”, “riesgo soberano”, o “riesgo de
transferencia”.

El siguiente cuadro muestra, con los instrumentos comparables en la década previa a
las reformas de 1991 que los niveles de riesgo pais medidos en puntos basicos (1%
de un punto porcentual) eran relativamente bajos, pero ello en parte refleja la baja

® Las autoridades de entonces consideraban que el nuevo sistema de Fondos de Jubilaciones y
Pensiones permitiria abrir una etapa de profundizacion financiera basada en la negociacion de titulos
publicos, acciones y obligaciones negociables. También algunos analistas evaluaban la viabilidad de
contar en ese segmento con financiamiento genuino de proyectos de infraestructura, ver FIEL-Bco
Mundial (1993)
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integracion de los mercados local y extranjero previo a la apertura de la cuenta de
capitales de 1991. Los mismos permiten ver que la citada prima no parece haber sido
determinante del comportamiento del costo del capital dado el acortamiento de plazos
en los contratos financieros locales y la fuerte suba de tasas de interés a niveles
superiores al de la T.I.R. de los Bonex, sino mas bien la variable dependiente de la
percepcion de incertidumbre de los ahorristas e inversores residentes:

CUADRO XXX
RIESGO PAIS (1981-92)
PRIMA DE
- TIR TASA LIBOR 6
ANO BONEX MESES RIESGO P,A!S (en
puntos béasicos)
1981 16,2% 16,7% -0,50
1982 16,6% 13,6% 3,00
1983 16,1% 9,9% 6,20
1984 22,2% 11,3% 10,90
1985 18,9% 8,6% 10,30
1986 15,8% 6,9% 8,90
1987 18,3% 7,3% 11,00
1988 23,4% 8,1% 15,30
1989 28,7% 9,3% 19,40
1990 29,4% 8,4% 21,00
1991 15,1% 5,7% 9,35
1992 11,0% 3,9% 7,03

Fuente: De la Balze, F. (1993)

La percepcion de riesgo cayo fuertemente por la reestructuracion de la deuda (plan
Brady) y el fuerte ingreso de capitales a posteriori. La emision de nuevos instrumentos
de deuda (Par, Discount, Floating Rate Bond) pemitié construir nuevos indicadores de
prima de riesgo, tomando como referencia, en general, los rendimientos de bonos del
Tesoro de los Estados Unidos de igual duracion.

Al igual que en la década anterior su comportamiento fue reflejando la incertidumbre
sobre las reglas de juego y la solidez percibida por los inversores del nuevo contexto
institucional en un marco de tipo de cambio fijo. En la practica se fueron construyendo
indicadores parciales por tipo de bonos, hasta que a mediados de la década se
generaliz6 el uso de los llamados Emerging Markets Bond Index (EMBI) del banco
estadounidense JP Morgan, que se impuso como indice de referencia para la
evaluacion de dicho riesgo para grupos de bonos de un mismo pais emisor.

El siguiente grafico muestra el volatil comportamiento de la prima de riesgo pais para
los tres bonos Brady de Argentina. Puede apreciarse que los cambios mas abruptos
en su comportamiento reflejan la lectura de shocks externos por parte de tenedores de
esos titulos:
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Figura 43

RIESGO PAIS (Spread bonos Brasy Argentinos VS. Bonos del Tesoro de EEUU)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de bancos de inversion privados.

Como puede verse, la prima de riesgo pais ha tenido un comportamiento altamente
volétil, explicado en gran medida porque la mayor proporcién de esos titulos se han
negociado sin restricciones a la compra-venta con contrapartes extranjeras, y
participacién de entidades bancarias con sede en el exterior. De ahi que los “saltos” de
dicha prima de riesgo pais han reflejado fundamentalmente percepciones de “riesgo”
de abandono del sistema de tipo de cambio fijo, por fuga de capitales (“efecto
Tequila”), venta masiva de deuda argentina (post-crisis rusa de 1998), o de
inflexibilidad frente a cambios no controlables en el sector externo (devaluacion de
Brasil en 1999) o cambios de autoridades (1999-2000). Salvo esos eventos, cabe
tener en cuenta, no es claro adn hoy si su comportamiento obedece sistematicamente
a “fundamentals” macroecondmicos o a la cambiante psicologia o “animal spirits” de
inversores institucionales que minuto a minuto construyen y deshacen millonarias
carteras de inversion en posiciones spot y a término sobre activos de emisores
soberanos y privados de decenas de paises.

Igualmente, el mercado local reflejaba dicho riesgo, el cual podria calificarse, en
retrospectiva, como de actitud preventiva para el corto plazo. EI comportamiento de las
tasas interbancarias de Buenos Aires (BAIBOR) vs. las de Londres sobre la segunda
mitad de la década pasada pareciera mostrar fundamentalmente la lectura de los
participantes del sistema bancario de riesgos fiscales y de estabilidad financiera para
el corto y mediano plazo, cuando no de sustentabilidad del régimen cambiario:
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Figura 44

Spreads tasas interbancarias
a 180 dias en Buenos Aires
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de BCRA

Es claro que las diversas aproximaciones al riesgo pais muestran la percepcion del
riesgo de transferencia por parte de inversores locales y extranjeros, pero daria la
impresion que so6lo cuando supera ciertos valores criticos es determinante de la
demanda de activos locales vs. Activos externos. En ambos gréficos los incrementos
en la prima de riesgo ocurren en periodos de salida de capitales. Igualmente,
pareciera que al menos en el corto-mediano plazo el comportamiento de la prima de
riesgo pais refleja un comportamiento ciclico, no habiendo resultado claro su rol como
variable determinante de decisiones de largo plazo.**

°L Cfr. Avila, J. (1998) quien ha hallado cierta correlacién entre los superavit de cuenta corriente y las
primas de riesgo pais. Si bien es cierto que no hay evidencia de correlacion o causalidad clara con la
inversion real ni con el crecimiento de largo plazo, tampoco existe un modelo generalmente aceptado que
permita explicar con cierta precision la evolucion de primas de riesgo pais. Probablemente ello no sea
sino otra manifestacién de la inexistencia (hasta el presente) de una aceptable teoria de las primas de
riesgo en mercados de activos, aun libres de riesgo de default soberano, ni tampoco con criterios
objetivos que permitan anticipar cambios transitorios y permanentes en dichas primas de riesgo, ni puntos
de quiebre en sus series temporales.
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Conclusiones

La variable por excelencia para medir la contribuciéon de la inversién privada a la
economia argentina resulta ser la tasa de inversion: ratio entre la inversion bruta
interna y el producto bruto interno segun las series de las Cuentas Nacionales. En su
version a precios constantes, esta variable trata de aproximar el incremento de la
capacidad de produccién de una economia; en tanto que a precios corrientes, mide el
esfuerzo o costo monetario relativo que necesita gastar la economia para lograr el
volumen fisico de la inversion.

Sin embargo, las series cronolégicas de inversion bruta interna y PBI en Argentina
presentarian distintos valores de acuerdo al afio base en la cual se estimaron. Estas
discrepancias tienen significativo impacto en el nivel de la estimacion de la tasa de
inversion a precios constantes, pero también de su version a precios corrientes,
impidiendo su comparabilidad intertemporal de sus niveles. No obstante, las tasas de
inversiGn maximas y minimas a precios constantes resultan similares (admitiendo la
dindmica de la inversion y el producto de la serie del afio base mas cercano al afio
considerado)

El esfuerzo de inversion (tasa de inversién a precios corrientes) resulta relativamente
mayor que el incremento en la capacidad instalada asociado a la tasa de inversion a
precios constantes (volumen fisico relativo de la inversion respecto del producto) en
periodos de depreciacion real de la moneda domestica, como consecuencia de la
elevada incidencia del equipo durable importado en el total de la inversion privada,
aungue la sensibilidad de esta relacion resultaria menor por la importante contribucion
de las construcciones, bien no transable por excelencia

La contribucion de la inversién al crecimiento econdmico habria sido menor que el
resto de los componentes de la demanda agregada, (basicamente el consumo),
durante el periodo 1950-1980. Durante las dos ultimas décadas de 1980-1990, la
inversion habria sido el factor mas significativo del crecimiento del producto.

La contribucion de la inversion al crecimiento se puede desagregar en un componente
atribuible a cambios en la tasa de inversién y a variaciones en su productividad. La
tasa de inversion a precios constantes (proxy del incremento de la capacidad instalada
de la economia) presentaria una tendencia claramente positiva durante todo el periodo
analizado, excepto en la década de 1980, siendo la tendencia relativamente mayor
durante 1990 que durante el periodo 1950-1980, la productividad de la inversion
presentaria una tendencia negativa durante todo el periodo analizado aunque
presentaria saltos positivos en su nivel en los inicios de la fases positiva del ciclo del
nivel de actividad.

En el trabajo se presenta una sintesis de los principales enfoques de la teoria
econOmica que tratan de explicar el comportamiento de la inversion privada. Por lo
general, estos enfoques se pueden agrupar en aquellos que ponen énfasis en las
explicaciones por el lado de los costos de la inversion y en aquellos que puntualizan la
importancia del lado de la demanda con respecto a las expectativas sobre el
rendimiento futuro de las inversiones.

La evidencia histérica analizada en este trabajo pareciera demostrar que el
comportamiento de la inversion privada en Argentina durante el periodo 1950-2000
habria sido prociclico, mayormente asociado a las variaciones en la demanda
agregada, similar al “mecanismo del acelerador”.
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De acuerdo a las estimaciones econométricas la demanda agregada seria la variable
mas significativa y con mayor impacto que explicaria la inversién privada durante todo
el periodo.

Las variables proxy del costo de de invertir, tasas de interés nominal y real (activa y
pasiva), etc. no resultan significativas en una relaciéon de largo plazo con la inversion
privada de acuerdo al andlisis econométrico, y consistente con la predominancia del
acelerador. Asimismo, se comprueba que el volumen de crédito no resulta significativo
en general en el largo plazo para explicar la inversion privada.

De acuerdo a la explicacion tradicional del modo de funcionamiento del sistema
financiero durante el modelo de sustituciébn de importaciones, la inversion privada
habria sido subsidiada por tasas reales de interés negativas ex-post (Canavese y
Montuschi (1980), Gaba (1977), aunque desincentivando el ahorro privado en el largo
plazo.

Sin embargo, de acuerdo a lo expuesto anteriormente, no se verificaria en el caso
argentino dado que la tasa real de interés no se encuentra correlacionada con la
inversion privada. Ademas, desde los afios 1960 ha sido cada vez mayor el uso de
fuentes de financiamiento provenientes de la reinversion de utilidades y de canales
informales de crédito, dado que el volumen de crédito con destino a la inversién no
habria llegado a superar el 10% de la inversion privada a nivel macroeconémico,
aunque hacia el final del periodo analizado el ahorro externo y la expansion del
sistema financiero fueron significativas. Esto Gltimo explicaria la falta de significatividad
econométrica de las series de volumen de crédito registrado.

Por otra parte si bien la inversion publica tuvo relevancia en algunos subperiodos, no
obstante no resultaria econométricamente significativa en una relacién de largo plazo
con la inversion privada, es decir que no habria tenido lugar necesariamente ningun
efecto del tipo complementariedad o crowding out, aunque ello no implica
necesariamente la falta de una relacion de causalidad econémica, dado que esta
variable resulto multicolineal, en el estudio econométrico, con otras variables
exdgenas.

Las politicas activas de promocion y de incentivo a la inversion nacional y extranjera
habrian alterado la composicién y calidad de la misma mas que su volumen.

También se examino la relevancia de la llamada inseguridad juridica sobre la inversion
privada en Argentina durante el periodo de analisis. Las regresiones ensayadas con
variables dicotdmicas proxy de quiebres institucionales significativos no revelaron una
correlacion definida con la inversion privada ni con la inversion total. De hecho, esto es
confirmado por el examen visual de las series a precios constantes, si bien durante la
década de 1980, la declinacion de la inversién privada coexistié con alta inestabilidad
macroeconomica y politica, al mismo tiempo que con un comportamiento desfavorable
del sector externo.
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Apéndice I: Datos estadisticos (en millones de pesos de 1993).

AfiO PBI Consumo Inversién Bruta Interna Fija |Ahorro agregado
Total Privado | Pablico | Total Privada | Publica | Interno | Externo
1945 61.613 | 37.939 31.253 6.686 7.158 4.820 2.338 s.d. s.d.
1946 67.115 | 38.946 32.426 6.520 9.268 7.124 2.143 s.d. s.d.
1947 74.580 42.346 35.410 6.936 | 14.011 11.066 2.945 s.d. s.d.
1948 78.666 | 46.311 38.056 8.255 | 14.496 9.737 4,759 s.d. s.d.
1949 77.646 | 49.670 42.080 7.590 | 12.398 9.038 3.360| s.d. s.d.
1950 78.588 | 48.282 40.566 7.716 | 12.128 8.961 3.167 s.d. s.d.
1951 81.643 65.758 58.553 7.205| 14.931 11.613 3.318 s.d. s.d.
1952 77.535| 67.012 59.770 7.242 | 13.284 10.288 2.997 s.d. s.d.
1953 81.643 | 64.434 57.316 7.118 | 13.129 9.878 3.251 s.d. s.d.
1954 85.014 | 63.262 56.446 6.816 | 12.607 9.544 3.063 s.d. s.d.
1955 91.019 | 68.606 61.558 7.048 | 14.626 12.065 2.561 s.d. s.d.
1956 93.547 | 75.363 67.735 7.628 | 15.566 12.872 2.693 s.d. s.d.
1957 98.393 76.419 68.211 8.208 | 17.066 14.036 3.029 s.d. s.d.
1958 104.398 | 79.916 72.050 7.866 | 18.601 15.530 3.071| 16.219 | 1.846
1959 97.656 | 84.374 76.523 7.851| 14.718 11.928 2.790 | 16.840 -572
1960 105.346 | 78.137 69.997 8.140 | 22.246 18.384 3.862 | 21.779 | 1.880
1961 112.826 | 80.637 71.380 9.257 | 25.932 21.545 4387 | 19.937 | 5.614
1962 111.035| 88.662 79.318 9.344 | 23.616 19.512 4,104 | 21.503 | 2.309
1963 108.401 | 84.981 75.812 9.169 | 20.011 16.520 3.491| 20.829 -986
1964 119.568 | 83.258 74.702 8.556 | 22.206 18.779 3.427 | 23.470 | 1.251
1965 130.524 | 91.786 83.321 8.465| 23.191 20.039 3.152 | 27.614 -857
1966 131.366 | 99.346 90.731 8.615| 23.945 20.812 3.133| 26.782 | -1.834
1967 134.843 | 100.158 90.958 9.200 | 25.138 21.351 3.787 | 28.411 | -2.300
1968 140.637 | 102.691 93.312 9.379 | 28.260 23.582 4.679 | 28.089 468
1969 152.646 | 106.657 97.004 9.653 | 33.910 27.767 6.143 | 33.077 | 1.503
1970 160.863 | 113.104 | 103.186 9.918 | 35.672 28.888 6.784 | 36.451 766
1971 166.915| 117.415| 107.413| 10.002| 38.409 30.944 7.465 | 38.750 1411
1972 170.382 | 124.667 | 114.490| 10.177| 38.623 31.086 7.537 | 39.415 | 1.225
1973 176.764 | 127.834 117.250| 10.584| 35.929 31.270 4.659 | 40.714 | -2.600
1974 186.319 | 136.666 | 125.381| 11.285| 37.592 31.043 6.549 | 39.805 -410
1975 185.213 | 137.297 | 126.012| 11.285| 37.631 30.140 7.491| 36.410 | 2.710
1976 185.191 | 144.450 ( 124.660| 19.790| 40.714 31.548 9.167 | 45.747 | -1.998
1977 197.018 | 147.208 | 122.624 | 24.584 | 48.743 37.794 10.949 | 56.280 | -3.292
1978 190.669 | 132.896 | 112.165| 20.732| 43.722 33.477 10.245| 50.101 | -3.795
1979 204.047 | 142.017 | 115.175| 26.841| 47.584 37.830 9.754 | 48.686 285
1980 207.015( 144.082 | 118.148| 25.935| 51.106 | 40.850 10.256 | 44.772 | 6.172
1981 195.790 | 139.403 ( 115.704| 23.698| 43.451 33.823 9.628 | 39.695 | 3.870
1982 189.605 | 134.999 109.349| 25.650| 34.786 25.446 9.340 | 36.152 =797
1983 197.402 | 141.103 | 116.549| 24.554| 34.925 24.805 10.120 | 36.146 -679
1984 201.348 | 146.998 | 118.683| 28.315( 33.481 25.322 8.159 | 35.830 | -1.220
1985 187.355 | 143.137 | 114.374| 28.763| 28.760 20.320 8.439 | 32.645 | -2.793
1986 200.728 | 153.575| 121.004| 32.571| 31.935 24.000 7.935| 31.749 | 1.060
1987 205.928 | 159.602 | 123.838| 35.764 | 36.066 23.834 12.231 | 34.264 | 3.075
1988 202.028 | 163.663 | 123.291| 40.371| 34.795 24.144 10.651 | 39.388 | -2.114
1989 188.014 | 154.531 | 119.064 | 35.467 | 27.279 20.839 6.441 | 33.548 | -4.916
1990 184.572 | 151.966 | 118.362| 33.605| 22.683 16.467 6.215 | 34.207 | -8.025
1991 204.097 | 163.278 | 125.373| 37.905| 29.475 25.138 4.337 | 32.867 | -1.087
1992 223.703 | 177.973| 130.912| 47.060 | 39.095 35.267 3.828 | 32.619 | -5.626
1993 236.505 | 195.628 | 163.676| 31.953| 45.069 41.064 4.005 | 38.402 | -8.193
1994 250.308 | 205.703 | 173.608 | 32.095( 51.231 46.746 4.485| 40.251 | -11.100
1995 243.186 | 198.347 | 166.008 | 32.339| 44.528| 40.767 3.761 | 42,562 | -5.159
1996 256.626 | 208.236 | 175.196 | 33.041| 48.484 | 45.346 3.138 | 46.585 | -6.810
1997 277.441 | 225.027 | 190.922 | 34.104 | 57.047 52.555 4493 | 48.752 | -12.218
1998 288.123 | 232.806 | 197.557 | 35.249( 60.781 56.090 4.691 | 48.162 | -14.510
1999 278.369 | 229.783 | 193.610| 36.173| 53.116 | 48.454 4662 | 38.679 | -11.949
2000 276.173 | 228.715| 192.332| 36.382| 49.502 46.397 3.105| 40.870 | -8.989
Fuente. BCRA, INDEC, Ministerio de Economia. . s.d.: sin datos
Serie de tipo de cambio: ddlar libre s/fuente periodisticas . s.d.: sin datos
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Fuente tasas pasivas:

Gaba,E. (1977), Depésitos a plazo fijo, 180 dias prom., 1950-71
BCRA (Boletin Estadistico) y FIEL (Indicadores de Coyuntura), depdsitos a plazo fijo 30 dias 1972-93.

BCRA (Boletin Estadistico), Depdsitos a plazo fijo 30-59 dias 1994-2000

Fuente tasas activas:

Periodo 1959-71 Gaba,E. (1977), Tasa activa nominal a 180 dias promedio.

Periodo 1972-93: BCRA (Boletin Estadistico y Memorias Anuales) y FIEL (Indicadores de Coyuntura), tasa activa a 180 dias promedio

AfO Indice precios al Tasas de interés * Spread
Consumidor (Var. %) Activa Pasiva

1945 19,75% s.d. s.d. s.d.
1946 17,64% s.d. s.d. s.d.
1947 13,59% s.d. s.d. s.d.
1948 13,09% s.d. s.d. s.d.
1949 31,06% s.d. s.d. s.d.
1950 25,56% 8,0% 0,8% 17,6%
1951 36,67% 7,9% 0,8% 28,7%
1952 38,72% 7,9% 0,8% 30,8%
1953 3,97% 7,8% 0,8% -3,8%
1954 3,79% 7,4% 0,8% -3,6%
1955 12,32% 7,4% 0,8% 4,9%
1956 13,41% 9,7% 0,8% 3,8%
1957 24,71% 9,8% 1,1% 15,0%
1958 31,59% 10,8% 4,6% 20,8%
1959 113,69% 10,8% 4,9% 102,9%
1960 26,63% 10,8% 7,0% 15,8%
1961 13,72% 10,8% 9,2% 2,9%
1962 26,13% 13,7% 10,8% 12,5%
1963 25,98% 16,9% 12,9% 9,1%
1964 22,14% 16,9% 12,9% 5,3%
1965 28,60% 16,9% 13,4% 11,7%
1966 31,86% 16,9% 13,4% 15,0%
1967 29,22% 16,9% 13,4% 12,4%
1968 16,23% 16,9% 15,6% -0,6%
1969 7,58% 16,1% 15,6% -8,6%
1970 13,58% 15,6% 15,6% -2,0%
1971 34,72% 17,7% 17,4% 17,0%
1972 58,45% 25,6% 23,4% 32,9%
1973 60,30% 23,1% 22,5% 37,3%
1974 24,22% 21,7% 20,1% 2,5%
1975 182,79% 40,4% 32, 7% 142,4%
1976 444,01% 95,6% 94,2% 348,4%
1977 176,03% 285,4% 155,6% | -109,4%
1978 175,51% 166,9% 130,5% 8,6%
1979 159,51% 138,1% 118,5% 21,4%
1980 100,76% 88,4% 80,3% 12,4%
1981 104,48% 202,5% 166,4% -98,0%
1982 164,78% 174,8% 128,9% -10,0%
1983 343,80% 348,3% 289,1% -4,5%
1984 626,73% 506,2% 428,6% 120,5%
1985 672,18% 453,0% 295,4% 219,2%
1986 90,09% 243,5% 185,2% | -153,4%
1987 131,33% 325,0% 293,2% | -193,7%
1988 342,95% 157,4% 142,9% 185,6%
1989 3079,45% 306,0% 223,9% | 2773,5%
1990 2313,96% 377,5% 149,0% | 1936,4%
1991 171,67% 193,5% 61,7% -21,9%
1992 24,90% 32,5% 15,9% -7,6%
1993 10,61% 21,6% 11,3% -11,0%
1994 4,18% 10,1% 8,1% -5,9%
1995 3,38% 17,9% 11,9% -14,5%
1996 0,16% 10,5% 7,4% -10,4%
1997 0,53% 9,2% 7,0% -8,7%
1998 0,92% 10,6% 7,6% -9,7%
1999 -1,17% 11,0% 8,0% -12,2%
2000 -0,94% 11,1% 8,3% -12,0%

Periodo 1990-92: BCRA (Boletin Estadistico) y fuentes periodisticas de la época, Préstamos interfinancieros a 30 dias (afios 1990-1992)

BCRA (Boletin Estadistico), Colocaciones en pesos a empresas de primera linea a 30 dias 1993-2000
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Fuente tasas pasivas:

Gaba,E. (1977), Depésitos a plazo fijo, 180 dias prom., 1950-71
BCRA (Boletin Estadistico) y FIEL (Indicadores de Coyuntura), depdsitos a plazo fijo 30 dias 1972-93.
BCRA (Boletin Estadistico), Depdsitos a plazo fijo 30-59 dias 1994-2000

Fuente tasas activas:

Periodo 1959-71 Gaba,E. (1977), Tasa activa nominal a 180 dias promedio.

Periodo 1972-93: BCRA (Boletin Estadistico y Memorias Anuales) y FIEL (Indicadores de Coyuntura), tasa activa a 180 dias promedio

o . . Tipo de cambio Términos de
Ano | Depositos Préstamos $ de 1993 por dolar Intercambio
1945 s.d. s.d. 0,000000000040 134,0
1946 s.d. s.d. 0,000000000041 187,6
1947 s.d. s.d. 0,000000000045 197,9
1948 s.d. s.d. 0,000000000069 227,3
1949 s.d. s.d. 0,000000000117 202,8
1950 36.429 s.d. 0,00000000016 190,8
1951 29.882 s.d. 0,00000000024 17,3
1952 23.317 s.d. 0,00000000023 143,5
1953 28.726 47.033 0,00000000023 167,1
1954 33.340 55.311 0,00000000025 143,5
1955 35.449 59.615 0,00000000030 143,5
1956 40.607 62.694 0,00000000036 132,4
1957 35.535 46.271 0,00000000040 126,1
1958 37.793 47.756 0,00000000050 127,7
1959 22.998 26.248 0,00000000080 134,0
1960 23.783 28.958 0,00000000077 146,6
1961 23.604 33.244 0,00000000083 146,6
1962 19.147 28.907 0,00000000116 135,6
1963 21.095 27.048 0,00000000139 157,7
1964 25.373 30.099 0,00000000157 162,4
1965 25.569 30.843 0,00000000244 152,9
1966 24.909 31.028 0,00000000242 149,8
1967 27.305 31.601 0,00000000339 148,2
1968 31.556 37.573 0,00000000350 143,5
1969 33.486 43.997 0,00000000351 146,6
1970 36.365 46.812 0,00000000386 135,6
1971 36.768 48.547 0,00000000614 151,4
1972 36.593 46.942 0,00000001131 194,2
1973 44.564 50.086 0,00000001119 231,3
1974 58.155 63.681 0,00000001592 201,3
1975 57.454 69.212 0,000000072 165,7
1976 50.338 53.873 0,000000258 151,2
1977 66.976 70.253 0,000000425 128,5
1978 66.438 73.086 0,000000813 123,8
1979 74.572 89.056 0,000001348 123,8
1980 80.009 101.996 0,000001852 123,8
1981 83.963 80.803 0,000005742 132,1
1982 64.767 88.406 0,000032513 110,3
1983 67.581 79.112 0,000046464 107,2
1984 58.625 62.692 0,000107744 115,6
1985 52.013 45.422 0,000723542 100,5
1986 53.919 48.909 0,000109333 85,4
1987 59.562 61.176 0,000287750 84,9
1988 73.837 58.721 0,00113767 92,3
1989 70.412 101.239 0,05915000 89,8
1990 22.957 39.100 0,51033333 89,8
1991 30.794 72.353 0,9892 92,5
1992 46.731 95.414 0,9917 97,2
1993 80.908 111.393 0,9994 100,0
1994 96.618 114.676 1,0005 1015
1995 95.446 115.317 1,0001 101,8
1996 116.645 131.993 1,0000 109,8
1997 151.734 153.261 1,0001 108,4
1998 170.485 180.050 1,0002 102,5
1999 173.754 178.397 1,0008 96,4
2000 180.670 176.751 0,9996 106,1

Periodo 1990-92: BCRA (Boletin Estadistico) y fuentes periodisticas de la época, Préstamos interfinancieros a 30 dias (afios 1990-1992)
BCRA (Boletin Estadistico), Colocaciones en pesos a empresas de primera linea a 30 dias 1993-2000
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Apéndice II: Pruebas econométricas.

Experiencia Internacional

Una caracteristica que puede identificar en forma global a los trabajos empiricos
realizados a nivel internacional sobre el comportamiento de la inversion es que han
tratado de individualizar determinantes particulares sobre la misma, pero pocos han
encarado un andlisis que englobe a todos ellos, con la excepcion de Brasil y México.
Por lo tanto, seguidamente, se desarrolla un resumen de los mismos y como criterio
ordenador son expuestos en un orden cronoldgico.

Entre los mayores principios fundamentales en economia se encuentra el principio
que el crecimiento econdémico requiere inversién de capital. En verdad, el capital es
generalmente pensado como uno de los tres factores basicos de la produccién (junto
con tierra y trabajo).

Trabajos recientes rompen con esta tradicibn argumentando que un tipo particular de
capital (inversion extranjera) retarda y distorsiona el desarrollo en los paises del tercer
mundo (Bornschier and Chase-Dunn 1983, 1985; Bornschier, Chase-Dunn, and
Robinson 1978; Boswell and Dixon 1990; London 1987, 1988; London and Robinson
1989; London and Smith 1988; London and Williams 1988, 1990; Wimberley 1990,
1991). La afirmacion es que el escaso capital de las naciones del tercer mundo
actualmente tiende a mejorar a largo plazo si ellos evitan el ingreso de capital externo.
Investigaciones previas han documentado los efectos negativos de la “dependencia
econdémica” del crecimiento doméstico a la inversion extranjera.

Existen ciertas razones para esperar que los paises del tercer mundo se beneficien
menos de la inversidén extranjera que de la propia. Comparada con la inversion
doméstica, la inversion extranjera es: (1) menos probable que contribuya a los
ingresos publicos debido a que las corporaciones transnacionales tienen la capacidad
de evitar impuestos a través de distintos mecanismos (Streeten 1973), (2) es muy
probable que utilicen una inapropiada tecnologia capital intensiva (White 1978), y (3)
es menos probable que reinviertan sus beneficios en el pais. Las industrias
domésticas, en contraste, es mas probable que se asocien con otras industrias dentro
de la misma economia. En una postura similar, Amin (1974, 1976) argumenta que las
naciones pobres tienden a mantenerse pobres debido a que sus sectores econémicos
internos estan desarticulados.

Por el lado de las teorias de la dependencia, se sostiene que la inversion extranjera no
ejerce efectos beneficiosos, puesto que puede impedir los emprendimientos
nacionales al generar barreras de entradas fuertes a industrias nacientes, o al
estimular el patrén de consumo de una manera inapropiada disminuyendo la tasa de
ahorro interna.

Recientes aportes tedricos han sugerido que el teorema de Maodigliani-Miller puede no
cumplirse bajo informacion imperfecta y que la liquidez puede afectar al gasto en
inversion de las firmas. Fazzari, Hubbard y Petersen (1988a), en su trabajo ellos notan
que firmas con restricciones de liquidez no estdn en posicién de pagar dividendos
sustanciales; y si las firmas pueden ser clasificadas en funcion de su conducta
respecto a la distribucion de dividendos, aquellas que han tenido una politica de bajos
dividendos por varios afios es muy probable que enfrenten restricciones de liquidez.
Ellos encuentran que los efectos del cash flow sobre la inversion es mayor para firmas
de bajos dividendos y que las diferencias entre clases de empresas segun su politica
de dividendos es econdmicamente significativa. El principal problema criticable a este
enfoque es que la politica de dividendos de la firma es enddgena.
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Schaller, H. (1993), provee tres tests sobre imperfecciones en el mercado de capitales,
basados en diferencias predichas en inversion entre firmas en diferentes posiciones de
informacion respecto a potenciales prestamistas o inversores. Por otro lado, la
existencia de restricciones de liquidez implica que un endurecimiento o relajacién de
las condiciones crediticias pueden influenciar el gasto en inversién. Los tests empiricos
sugieren que las firmas jovenes pagan un mayor precio de financiamiento que
empresas maduras y que sus gastos en inversién estan mas influenciados por
restricciones de liquidez. Igualmente, las empresas pertenecientes a un grupo
industrial tienen un acceso al financiamiento menos costoso y que sus inversiones
presentan menores restricciones de liquidez que las observadas para empresas
independientes. Finalmente, el gasto en inversion de empresas manufactureras es tres
veces mas sensible a las restricciones de liquidez que cualquier otra firma debido a
que el grado de sustitucion de sus activos para ser utilizados como colaterales de
deuda es mucho menor.

En el OECD Economic Survey sobre Grecia de 1986 se sostenia que el sistema
financiero griego estuvo caracterizado por controles extensos sobre el volumen,
direccion, y precio de los créditos, asi como una excesiva concentracion e intervencion
directa del gobierno. Voridis, H. (1993), examina la influencia de las condiciones del
crédito sobre la inversion privada, bajo represion financiera, en Grecia. Trata de
detectar la existencia, y discernir sobre la naturaleza precisa, de una potencial
dependencia del gasto en inversion privada fija sobre las condiciones crediticias en
Grecia.

Aumentos del crédito doméstico hacia el sector privado, en términos reales, habrian
inducido un incremento significativo en el gasto en inversion privada fija en Grecia al
menos hasta 1985. Las disminuciones en las mediciones del costo de uso del capital
(tasa de interés real bancaria), principalmente como resultado de una aceleracion de la
inflacién, estuvo asociada con reducciones en la inversion privada; de acuerdo con la
literatura sobre represion financiera, esto refleja la influencia contractiva de una
disminucién en las tasas de interés reales bancarias para depoésitos al disminuir la
disponibilidad de fondos prestables del sistema financiero. Por lo tanto, bajo represion
financiera, a la lista de costos de la inflacibn debe suméarsele una potencialmente
drastica disminucion de la inversion. No obstante, no parecié responder en forma
negativa a las variaciones en el volumen sobre el pago de servicios de deuda.

Segun Baxter, M., Crucini, M. (1993), las tasas de ahorro e inversién observan una
fuerte correlacion positiva virtualmente en todos los paises. Esto es un enigma,
puesto que aparentemente esto implica un bajo grado de movilidad internacional de
capitales. Mas aun, el modelo es consistente con el hecho que déficits de cuenta
corriente tienden a ser asociados con booms de inversion.

Aparentemente, el tamafio del pais es un importante determinante de la correlacién
entre ahorro-inversién, debido a que cuanto mayor es el pais mas influencia ejerce
sobre la tasa de interés internacional. De todas maneras no es de esperar una nula
correlacion en paises pequefios. Si bien los modelos de economias abiertas
pequefias asumen que los movimientos en la tasa de interés mundial no esti
correlacionada con los eventos en la economia pequefia, la evidencia empirica
demuestra que la modelizacion de los determinantes fundamentales de la tasa de
interés mundial es central para comprender el comportamiento ciclico de estas
pequefias economias.

Utilizando como grupo muestral los siguientes paises: EEUU, Japén, Alemania,
Francia, Italia, Canada, Australia y Suiza; los supuestos tradicionales de una economia
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abierta pequefia que la tasa de interés internacional es (i) constante o (ii) al menos no
correlacionada con los shocks en la economia pequefia no tienen sustento.

Mataya, C. and Veeman, M. (1996), analizan el comportamiento de la inversién en los
sectores publico y privado en Malawi entre 1967 y 1988, teniendo en consideracion la
parcial liberalizacién y las politicas fiscales y monetarias contractivas asociadas con el
programa de ajuste estructural del FMI. La inversion publica en ese pais se concentra
en sectores no transables, educacion, transportes y comunicaciones, por lo que su
modelacion es diferente al comportamiento de la inversién privada.

Una manera de hacerlo es asumir que refleja las acciones de un conjunto de
decisiones de politicas publicas, por ejemplo un gabinete de ministros, y que es una
funcidon de la distancia entre la inversion y el producto actual y objetivo, y otros
determinantes nacionales. La hipétesis que la inversion publica causa (en el sentido
de Granger) a la inversion privada y que la inversion privada también afecta a la
publica no pudo ser rechazada. lgualmente, los pardmetros estimados no rechazan la
hipétesis que la inversion privada se relaciona en forma negativa con la tasa real de
interés y positivamente con el producto esperado y el nivel de la inversién publica.
Pero por otro lado, los resultados sugieren que la inversion puablica no es influenciada
por el nivel de producto esperado.

Como se esperaba, una politica fiscal y monetaria contractiva tiene un efecto negativo
sobre el nivel de inversion publica, mientras que aparenta ser positivo sobre la
inversion privada. Este hallazgo confirma el hecho que el endeudamiento del gobierno
incrementa la competencia sobre los fondos disponibles para inversion. Por lo tanto,
una reduccion del crédito interno a través de una politica contractiva deberia tener
efectos positivos sobre la inversion privada. El efecto de la inversiéon privada sobre la
publica, y viceversa, es positiva, implicando que las dos formas de inversidon son
tecnolégicamente complementarias. Por ultimo, la liberalizaciéon parcial sélo tiene
efectos sobre la inversién privada con signo negativo a través de un incremento de los
costos de produccién producto de un incremento de precios de corto plazo tanto de
los bienes domésticos como extranjeros.

Zeinab Partow (1996), sostiene que en la literatura econémica, la importancia de la
inversion privada para el crecimiento econémico ya es una idea ampliamente
aceptada. No obstante, depender de una estrategia de crecimiento liderada por la
inversion privada es dificil si esta inversidbn forma una proporcion relativamente
pequefia del PBI y si la tasa de inversidn no es especialmente dinamica.

Esta falta de dinamismo parece ser una descripcién bastante exacta de la inversion
privada en Colombia durante las Ultimas décadas. En general las explicaciones para
esta caracteristica de la economia Colombiana han enfatizado la hipotesis del
acelerador. Los resultados han sido ambiguos, con algunos trabajos, Chica (1984 y
1988); Ocampo y otros (1988), encontrando una relacion positiva entre variables de
demanda e inversion. Sin embargo, Fainboim (1990) concluye que aunque puede ser
contemporanea, esta relacion no se mantiene en el largo plazo. Otras variables
significativas para determinar la tasa de inversion son el efecto negativo del precio
relativo del capital, tradicionalmente alto en Colombia, la disponibilidad de divisas y de
recursos internos y el tipo de cambio real, Cardenas (1996); Cardenas y Olivera
(1995); Ocampo y otros (1988); Reyes (1978). Pocos estudios incluyen la tasa de
interés entre las variables que puedan incidir en la inversion, y cuando se ha incluido,
los resultados han sido ambiguos, Cardenas y Olivera (1995); Echeverry (1993);
Fainboim (1990).
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De la evolucién de la inversion en Colombia desde 1950 se observa claramente que
hasta principios de los noventa la tasa de inversién total esta caracterizada por una
tendencia secular decreciente. Al descomponer la inversion en sus componentes
publicos y privados, la disminucion del segundo, desde niveles mayores al 20% a
menos del 10%, ha sido responsable por la baja de la inversion total. Otro hecho
interesante es que hasta mediados de los ochenta, las inversiones publicas y privadas
siguieron trayectorias opuestas.

El comportamiento de la inversion total durante 1980-1993, presentd una disminucion
muy marcada, cayendo del 22% del PBI en 1982 al 15% en 1991, siendo la tasa de
inversion privada promedio en el periodo del 9% del PBI. Una relacion que se
desprende de las regresiones es que el nivel de la inflacién no tiene poder explicativo
significativo en la tasa de inversién. No obstante, la volatilidad de la inflacion tiene un
coeficiente significativo y positivo. Obviamente, el signo positivo de este coeficiente es
preocupante, implicando que cuanto mas variable la inflacién, mas se invierta. Pero
por otro lado, estad en linea con los modelos teéricos de Hartman (1972), Pindyck
(1982) y Abel (1983). Finalmente, las volatilidades del tipo de cambio y tasa de interés
reales no aparecen como variables significativas para explicar la inversion privada.

Las principales conclusiones son que la inestabilidad o incertidumbre econdmica, al
ser esta sintetizada por la volatilidad de la productividad marginal del capital, tiene un
impacto negativo en la inversion privada en Colombia. A su vez, esta incertidumbre se
ve afectada por las volatilidades (y no por los niveles) de los tipos de cambio e
intereses reales. Una explicacion para la aparente debilidad del efecto del nivel de la
tasa de interés sobre la inversién puede ser que la tasa de interés no esta cumpliendo
su papel de vaciar el mercado (market-clearing) debido a la existencia de
racionamiento de crédito. Otra razon para la falta de una relacion entre las dos
variables puede ser la preferencia que tienen muchas empresas por el uso de fondos
internos en el financiamiento de sus inversiones. Mientras que el nivel de la tasa de
interés puede no ser una variable significativa en la ecuacién de inversién, su
volatilidad si parece ser de importancia a través de un incremento en el riesgo de la
inversion.

Bond, S. (2000), a su vez, ha comparado los niveles de inversion en Reino Unido (UK)
con otros paises desarrollados y considera si las diferencias en los niveles de
inversion pueden ser atribuidos a estructuras diferentes en los mercados de capitales.
Un hecho estilizado es que las inversiones realizadas por las firmas en UK parecen ser
inusualmente sensibles a las fluctuaciones en sus flujos de efectivo. Mientras que la
evidencia disponible sugiere que los rasgos distintivos del mercado de capitales de UK
sea probablemente un factor importante sobre el comportamiento respecto a la
inversion de las compafiias, resulta menos claro que ellos provean una explicacién
para los bajos niveles relativos de inversion. Por cierto, la interpretacion del “free cash
flow” sobre la sensibilidad observada de la inversion a los flujos de efectivo sugeririan
un sesgo hacia una sobre-inversion.

Por lo tanto, es probable que la causa principal de una inversién comparativamente
baja posiblemente esté asociada a deficiencias en educacién e instruccion para la
adquisicion de habilidades laborales; o comparativamente, bajos niveles de gasto en
R&D, complementaria a la anterior; o altos niveles de incertidumbre macroeconémica
haciendo que las firmas sean mas conservadoras a la hora de invertir dado un nivel de
retornos esperados. Pereira, A. (2000) utiliz6 la metodologia VAR para investigar los
efectos de la inversion publica sobre el desempefio del sector privado en Estados
Unidos, desde 1956 hasta 1997, para brindar una conceptualizacibn mas precisa en
torno al debate de si el capital publico es productivo o no, teniendo en cuenta la
posible existencia de una retroalimentacion entre ambos.
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Dehn, J. (2000) elaboré medidas de shocks discretos e incertidumbre utilizando un
conjunto de datos de indices agregados de precios de commodities de 44 paises en
desarrollo, y testea la relacién entre la variabilidad de estos precios y las tasas de
inversion privada. A su vez, Ribeiro y Teixeira (2001) analizaron los principales
factores determinantes de la inversion privada en Brasil durante el periodo 1956-1996,
a través de un modelo empirico utilizado en los estudios mas recientes sobre paises
en desarrollo. Los resultados muestran, tanto en las ecuaciones de largo plazo como
en los modelos de corto plazo, el impacto positivo de las variables producto, inversion
publica y crédito financiero y el efecto negativo del tipo de cambio.

Cruz y Teixeira (1999) obtuvieron resultados donde se mostré que las inversiones
publica y privada son complementarias en el largo plazo y sustitutivas en el corto
plazo. A largo plazo, los coeficientes positivos del producto y del crédito muestran que
la inversion privada fue estimulada tanto por el nivel de actividad de la economia como
por la disponibilidad de financiamiento de largo plazo. El coeficiente negativo del tipo
de cambio muestra que, en el largo plazo, la desvalorizacion o depreciacion cambiaria
provocd una caida de las inversiones, y también aparece un predomino de efecto
induccién de la inversion puablica hacia la privada. A corto plazo la inversion privada
también reacciona negativamente ante depreciaciones cambiarias. Las variaciones de
la tasa de inflacion también se revelaron significativas en la determinacion de la
inversion privada, lo que indica que las condiciones de incertidumbre en la economia
contribuyeron a reducir el nivel de inversion. Los coeficientes de tasa de interés no se
mostraron significativos en el corto plazo.

Durante el desarrollo del trabajo estiman la existencia de relaciones de cointegracion
utilizando simultaneamente dos metodologias. Por un lado, utilizando el método de
Engle y Granger encuentran dos relaciones de cointegracion. Por otro lado, utilizando
la metodologia de Johansen solo pueden establecer una relacion de cointegracién al
aparecer como no significativa la relacion con la inversion puablica.

Alesina, A., Ardagna, S., Perotti, R. y Schiantarelli, F. (2002) evaluan los efectos de la
politica fiscal sobre la inversion utilizando un modelo de paneles de 18 paises de la
OECD (Australia, Austria, Bélgica, Canad4, Alemania, Finlandia, Francia, Dinamarca,
Grecia, Irlanda, Italia, Japon, Holanda, Noruega, Espafia, Suecia, Reino Unido y
Estados Unidos) para el periodo 1960-1996. Ellos encuentran un marcado efecto
negativo del gasto publico (el componente salarios en particular) sobre la inversion.
Este resultado es consistente con los diferentes modelos tedricos en los cuales el
empleo publico genera una presion sobre los salarios pagados en el sector privado. En
particular, evaluaron si los diferentes componentes del gasto e ingresos del
presupuesto gubernamental influyen sobre la inversion a través de sus efectos sobre
los salarios reales en el sector privado.

Dichos autores mostraron que incrementos del gasto publico incrementan los costos
laborales privados y reducen los beneficios, por lo que la inversion disminuye. La
magnitud de este efecto es sustancial. Un incremento de un 1% del gasto primario en
términos de producto bruto conduce a una reduccion de la inversion en un 0,15%
directo en términos de producto y una caida acumulada de 0,74% luego de 5 afios.
Este efecto es particularmente fuerte cuando el incremento de gasto se produce en
salarios publicos, con un efecto negativo directo de 0,48% y 2,56% acumulativo luego
de 5 afios.

Este efecto sobre la inversion explicaria la existencia de episodios con politicas
fiscales contractivas asociados con un elevado crecimiento. Este resultado lleva a la
necesidad de formular teorias especiales sobre los cambios en la politica fiscal de
corto plazo versus de largo plazo.
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Herrera Hernandez, Jorge (2003) examiné los determinantes de la inversion privada
en México, para explicar tanto su tendencia de equilibrio como su dinAmica de corto
plazo. Encontré que la inversion privada forma parte de una relacion de largo plazo
con el PBI, con el precio relativo del capital respecto al consumo y con la inversion
publica. Por otro lado, su dinAmica de corto plazo se explica por un proceso gradual
de ajuste hacia su tendencia de equilibrio y a perturbaciones generadas por el
crecimiento del PBI, el crecimiento de la inversidn extranjera directa y el nivel de tasa
de interés real estadounidense. Variables como las tasas de interés domésticas y las
fuentes de financiamiento externas no aportan informacion adicional al andlisis de la
inversion privada agregada.

Las variables que determinan la tendencia de largo plazo de la inversién privada son el
PBI, el precio relativo del capital respecto al consumo y la inversion publica. Las
distintas medidas de financiamiento, ya sean domésticas o foraneas, resultaron no
significativas en este analisis. Una explicacién a priori de lo anterior se desprende de
un comportamiento colineal con el PBI.

Seleccién de variables y de modelos alternativos.

El presente trabajo se ha elaborado utilizando informacién respecto de la contribucion
de tres grupos de variables sobre la inversién en Argentina. Un primer grupo son las
variables reales, tales como PBI y la Inversion Publica, las cuales se presume
generarian un efecto acelerador y crowling out respectivamente. Un segundo grupo
esta conformado por variables consideradas nominales, tales como tasas de interés,
tipo de cambio, precios relativos, tasa de inflacion, que influyen a través de la
conformacion de costos de oportunidad, rentabilidades de activos alternativos,
incertidumbre, etc.

Por dltimo, existe un tercer grupo explicativo representado por aquellos factores
exdgenos que no forman parte del proceso generador propio de la inversién privada,
aunque lo afectan de manera significativa. Ejemplos de ellos son la ruptura de la
tablita cambiaria de Martinez de Hoz, el proceso hiperinflacionario a fines de los '80, y
la etapa de convertibilidad, entre otros.

Si bien no son abundantes los trabajos enfocados al estudio de la inversion privada,
Servén y Solimano (1992)* sugieren que las principales variables a tener en cuenta
para paises emergentes son: el producto bruto interno, la tasa de interés real, la
inversion publica, el crédito disponible para la inversion, el peso de la deuda externa,
el tipo de cambio y la estabilidad macroeconémica.

El producto bruto interno, por ejemplo, podria ejercer una influencia directa sobre la
tasa de inversion, conforme lo sugiere la teoria del acelerador. EI PBI, al ser una
aproximacién del nivel de demanda agregada de una economia, actuaria como un
incentivo a la inversion puesto que un incremento de la demanda seria motivo por
parte de los empresarios para incrementar su produccion a fin de poder satisfacerla.

La tasa de interés real afecta a las decisiones de inversion privada por medio de dos
canales: como primera medida representa un costo de oportunidad entre la inversion
en bienes de capital y la inversibn en otros activos alternativos; por otro lado
representa un costo explicito de financiamiento enfrentado por las empresas. Por ello,
es de esperar una relacién inversa entre tasas de interés reales y tasas de inversion.

%2 Servén, L. y A. Solimano (1992): “Private Investment and Macroeconomic Adjustment: A Survey”, The
World Bank Research Observer, vol.7, N°1, Washington, D.C., Banco Mundial.
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A su vez, el volumen de crédito accesible para las firmas puede ser también un
determinante fundamental del comportamiento de la inversion, especialmente en
paises como el nuestro, que aun no cuenta con un mercado de capitales altamente
desarrollado

Sumado a ello, el tamafio relativo de la deuda publica con no residentes
(habitualmente llamada “externa”) puede operar como una restriccion crediticia en
tanto el pago de los servicios de capital e intereses sea una transferencia de recursos
actual y/o futura a ser retirada del financiamiento productivo doméstico.

El tamafio de la participacion de la inversion del Estado como proveedor de bienes y
servicios en los paises desarrollados ha sido un tema de discusion en el ambito
econdémico internacional sin llegar a conclusiones definitivas. Por un lado algunos
economistas sostienen que en los paises en desarrollo el Estado se encuentra
sobredimensionado y su participacion en el marcado retrae recursos fisicos y
financieros que desplazan al sector privado, efecto conocido como crowding out.
Otros, en cambio, consideran que la participacion relativa del Estado respecto al
tamafio de la economia es sensiblemente menor a la mostrada por los paises
desarrollados y que una mayor participacion generaria externalidades positivas a
través de la provisidn de bienes y servicios que no pueden ser provistos por el sector
privado, efecto conocido como de atraccion o crowding in.

El tipo de cambio nominal, a su vez, opera en direcciones opuestas segun se
considere a los sectores productivos transables o no transables. Una depreciacion
cambiaria impacta negativamente sobre la tasa de inversion privada al encarecer en
términos reales la adquisicién de bienes de capital e insumos importados reduciendo
la rentabilidad del sector. Mientras que ejerce una influencia positiva sobre el sector
transable al mejorar la relacion de competitividad via precios con el exterior, al menos
en el corto o mediano plazo, puesto que a largo plazo sélo es sostenible la
competitividad real producto de un aumento en la productividad de los factores
productivos.

Finalmente, el grado de incertidumbre ejerce una fuerte influencia sobre las decisiones
de inversién fundamentalmente en paises en desarrollo, Caballero (1993)°, debido a
gue la elevada imperfecciéon del mercado secundario de bienes de capital aumenta el
grado de irreversibilidad de la inversion al incrementar los costos de ajuste. Si el
futuro es incierto, la presencia de una capacidad productiva excedente por parte de las
empresas no podra ser reducida sin incurrir en costos significativos. Hartman (1972)>*
muestra que con una funcién de produccién linealmente homogénea, un incremento
en la incertidumbre sobre el precio del producto lleva a la firma competitiva a
incrementar sus inversiones. Por otro lado, Pindyck (1982)*° hallé que dicho
incremento en la inversion resultara solo si la funcién de costos de ajustes marginales
es convexa. Si fuera céncava, el incremento en la incertidumbre reducira la tasa de
inversion, debido a que el precio corriente es conocido pero la evolucién futura de los
precios es estocastica.

Abel*® logré6 demostrar que los resultados de Hartman continGan manteniéndose
usando la especificacion estocastica de Pindyck y que el analisis de Pindyck es un

* Caballero, R. (1993): “On the Dynamics of Agreggate Investment”. En Striving for Growth after
Adjustment, The Role of Capital formation, eds. Luis Servén and Andrés Solimano. World Bank Regional
and Sectoral Studies.

* Hartman, R. (1972).

% pindyck, R. S. (1982).

% Abel, A. B. (1983)
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“target” de tasa de inversion, la cual en general no es éptima. Servén®’ | a su vez, ha
utilizado una metodologia de datos de panel de paises en desarrollo. Basicamente
construy6 una medida alternativa de la volatilidad de las innovaciones para 5 variables
macroeconomicas claves: Inflacion, crecimiento, términos de intercambio, tipo de
cambio real, precios de bienes de capital, y examina su asociacién con la inversion
privada agregada. Todas las medidas de volatilidad mostraron una asociacion
fuertemente negativa respecto a las tasas de inversion. Adicionalmente, las
regresiones mostraron que la incertidumbre tiene un impacto adverso directo sobre la
inversion. Este fendmeno se intentara medir en el presente trabajo a través de la
variabilidad del indice de precios al consumidor (IPC).

1. Inspeccidn visual

Como primer paso para el estudio de series de tiempo, la literatura al respecto se
centra en asegurar la estacionariedad de la misma. EIl sentido que se le da a la
estacionariedad de la serie es el de estacionariedad débil en media y varianza. En
términos practicos ello implica: 1) que la media sea aproximadamente constante en el
tiempo; y 2) que la varianza o dispersion sea igualmente constante. Ello implica que si
se divide la muestra en varios sub-periodos los valores de la media y la varianza no
deberian presentar diferencias significativas.

Como primer paso de estudio, se procedera a una representacion grafica de las series.
La existencia de una media constante implica la ausencia de tendencia en la serie, por
lo que su representacion gréfica deberia comportarse en forma paralela al eje de
abscisas.

Igualmente, una varianza constante supone que las oscilaciones alrededor de tal
media sean semejantes en cualquier momento del tiempo, caracteristica conocida
como homoscedasticidad.

Cuando la serie es heteroscedastica, puede solucionarse de forma satisfactoria
tomando logaritmos en la serie original (metodologia utilizada en el presente trabajo),
dado que esta transformacion tiene la propiedad de disminuir la variabilidad de la
serie, manteniendo el patron de comportamiento.

Inversién Privada (en logaritmos) PBI (en logaritmos)
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Ambas series, Inversion Privada y PBI presentan patrones comunes.
observarse importantes cambios los '80, '90 y '98.

Pueden
Igualmente, siguiendo una vasta

literatura sobre ciclo real de equilibrio, la inversion privada experimenta mayor
volatilidad que el PBI durante todo el periodo de andlisis.

Inversion Publica (en logaritmos)
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Préstamos

Términos de intercambio

12.4

12.0

11.6 4

11.24

10.5

10.4 4

10.0

a0 33 B0 GBS YO T3 &0 83 90 93 00

— Préstamos

a6

3.2

4.3

4.4

4.0

36

321

248

a0 55 B0 @3 YOO VS @80 83 490 93 00

— Términoz de Intercambio

2.Correlogramas

Inversion Privada PBI

Sample: 1945 2000 Sample: 1845 2000

Included obserations: 56 Included observations: 56

Autocorrelation  Partial Correlation AL PAC Q-Stat Prab Autocorrelation  Partial Correlation AL PAZ Q-Stat Prob

| | [//3 | 1 0.860 0.860 43.712 0.000 | (——] | [ 1 0935 0935 51.859 0.000
| . 1 | 2 0736 -0.018 76.260 0.000 | [—— ! ! 2 0872 0018 97447 0.000
| [ E 3 0681 0202 10472 0.000 | [E— ! ! 3 0816 0.017 138325 0000
| [ 1 | 4 0637 0.030 130.08 0.000 | (] ! ! 4 0763 -0.004 17460 0.000
| [ = 5 0526 -0.230 147,67 0.000 | (=] = 5 0E77 -0.284 203.83 0000
/= g 6 0390 -0.162 157.56 0.000 | =] Lo 6 0593 -0.054 22664 0.000
| = g 7 0326 0.026 164.62 0.000 ] P 7 0524 0060 24482 0000
/= (s g 0307 0,103 17099 0.000 [ — ! ! 8 0464 0022 25039 0000
13 1 | 9 0251 -0033 17533 0.000 = ! ! 9 0397 -0.024 270.30 0.000
[l [ i 10 0194 0084 17789 D.000 LI | ! ! 10 0.338 0022 278.35 0.000
[ g 11 0,151 -0.079 17965 0.000 [ | g 11 0277 -0.109 283.88 0.000
gt g 12 0112 -0.125 180.58 0.000 = ! ! 12 0222 -0.033 28752 0.000
g g 13 0.082 -0.080 180.87 0.000 A ! ! 13 0.166 -0.035 28959 0.000
! 1 g 14 0.031 0.086 18054 0.000 (s ! ! 14 0119 0.023 29069 0000
1 1 = 15 -0.035 -0.201 181.05 0.000 (i g 15 0.068 -0.062 221.05 0.000
g A 16 -0.057 0.137 181.41 0.000 ! ! ! ! 16 0.022 -0.001 221.09 0.000
g g 17 -0.071 0.081 181.83 0.000 ! ! ! ! 17 0016 0.018 22111 0.000
g g 18 -0.084 -0.078 182.44 0.000 ! ! g 18 -0.053 -0.065 291.35 0.000
g g 19 -0.115 -0.058 183.60 0.000 g ! ! 19 0086 0.012 29200 0.000
g [ 20 -0.150 -0.051 18563 0.000 g ! ! 20 -0.112 0.5 29313 0000

En ambas series, si bien sus funciones de autocorrelacion convergen hacia las bandas
de no significatividad, sus procesos presentan suficiente persistencia para suponer la
no estacionariedad de las mismas.

Inversion Publica

IPC

Autocorrelation Partial Correlation AT PAC (Q-Stat Prob Samp@iwmzmﬂ
Included observations: 49

I ] I 1| 1 0899 0698 47.595 0.000

| === g 2 0791 -0.079 85200 0.000 i i i

| (= [ 3 0695 0002 11484 0.000 Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC O-Stat Prob
| == E 4 0632 0107 139.79 0.000

= 10 | & 0ae oo 1919 oom | [ |1 o0aEm 06 3402 00
(N N 7 0526 0074 19957 0.000 [ — 0 ! 2 0567 0251 51.088 0.000
| = g 8 0477 0126 21500 0.000

| j— T 9 0463 0187 229.82 0.000 I B 3 03670038 56022 0000
| = 10 0,408 0233 24157 0.000 rE gt 4 0249 0732 B1.464 0000
I =] I= 11 0323 0177 24912 0.000 gl g A 013 0187 62500 0.000
B |43 0127 002 27 nom [ /0| 6 D0 0133 62500 000
L g 14 0.060 0051 25404 0.000 g af 70067 0146 B2.769 0.000
o g 15 -0.008 0104 25405 0.000

o L 16 -0.019 0189 25407 0.000 PR ' g 00e0 0.457 62591 0000
g - 17 -0.080 0298 25461 0.000 NN [ — 9 (0.063 0633 £3.239 0.000
g N 18 -0.133 0025 25612 0.000 N I 3 (10 0052 0582 63.415 0.000
=R 00 |2 .0176 0074 %112 0000 Y | |11 DS 1,00 62900 0.000
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Préstamos Tipo de Cambio

Sample: 1950 2000
Included observations: 48
Sample: 1350 2000
Autocorrelation Partial Correlation AL PAC 0Q-Stat Prob Included UhSBWE“UnS' 51
[ | | | | 1 0844 0844 36356 0.000
| ] [ = 2 0758 0.161 66.352 0.000 . . .
P ol % 0B47 0098 baess oooo| | Autoconelation  Parial Comelation AC PAC O-Stat Prob
[ | I I 4 0559 -0.006 10571 0.000
| [ 5 0.427 -0.187 115.89 0.000
B = 6 0.275 -0.225 12026 0.000 [ | ‘ | 1 0957 0957 49537 0.000
@ I I 7 0169 0.017 12193 0.000
= B e | I 2 09100079 95190 0.000
op =] 9 0.109 0.194 123.57 0.000 I g 3 0858 -0.070 13667 0.000
[ I I 10 0.091 0056 12409 0.000
Cp s 11 0.048 -0.170 12424 0.000 | [ P 4 (804 0060 17388 0.000
I I [ I 12 0.017 -0.214 12426 0.000 | | I
o = 13 00 0 o7E 1545 oo | (B 6 0699 DR54 20258 0000
I I I I 14 -0.043 0.047 12446 0.000 | [ g B (0590 -0087 22380 0.000
[ o 15 -0.081 0.187 12493 0.000
v = 16 -0.082 0345 12557 0.000 | g 7 0476 0957 23754 0.000
[ [ 17 0.091 0323 12621 0.000 | T
[ g o 18 -0.089 -0.120 126.84 0.000 [ 6 0375 0036 24637 0000
rg o s 19 0,089 -0.677 127.49 0.000 (| | 9 031 1.3 25259 0.000
g [ = 20 -0.108 -1.845 12850 0.000
Tasa de interés real Términos de Intercambio
Sarnple: 1950 2000 Sample: 1950 2000
Included observations: 51 Included observations: 51
Autocorrelation Partial Correlation AL PAC 0Q-5tat Prob Autocorrelation Partial Correlation AL PAC 0Q-Stat Prob
[ | [ | 1 0430 0430 99750 0.002 1 =] 1 0185 0.185 1.8405 0.175
= 0/ | 2-0.192 -0.462 12.018 0.002 I =l 2 0227 0199 46707 0.097
[ L 3-0.274 0071 16249 0.001 [ =l 3 0243 0186 7.9929 0.046
g [ 4 -0.076 -0.036 16585 0.002 1 [ 4 02001 0113 10323 0.038
o g 5-0.020 -0.124 16607 0.005 1 [ 5 0196 0.091 12582 0.028
g g £ -0.112 -0.109 17365 0.008 =l [ 6 0180 0066 14532 0.024
g o g 7 -0.160 -0.098 18931 0.008 @ [ 7 0186 0.033 16034 0.025
g g 80111 -0101 19706 0.012 [y [ 8 0124 0.003 17.006 0.030
o [ 9 -0.016 -0.040 19.722 0.020 [ [ 9 0065 -0.055 17.281 0.044
] g o 10 -0.038 0175 19.817 0.031 o [N 10 0.030 0.073 17.343 0.067
g o I 110147 0190 21.273 0.031 o [ 11 0023 0052 17.377 0.097
g [ 12 0.092 0033 21.064 0039 [ g 12 0.058 0.112 17.610 0128
@ L 13 0150 0.067 23470 0036 g g 13 0.093 0.119 18.225 0.149
I g 14 0235 0050 27.592 0016 g g 14 0,100 0.087 15.955 0.167
] = 15 0.031 0.252 27.661 0024 g [ 16 0.091 0.032 19.572 0.189
L = 16 0.051 0.419 27.862 0033 g L 16 0.045 0.051 19.749 0.232
[ /g ! 17 0.076 -0.464 28317 0.041 [ [ 17 0.019 0,103 19.776 0.286
o 1E 18 0.013 0226 28330 0057 [ [ 16 0.016 0.104 19.795 0.344
o L 19 0.014 0051 28346 0077 ) =i 19 0024 0136 19.849 0.404
o = 20 -0.009 -0.272 28354 0101 ] P 20 0000 0082 19843 0.467

3. Tests de Raiz Unitaria

Para la deteccion de tendencia estocastica en la serie, 0 méas técnicamente de raices
unitarias, se han desarrollado varios procedimientos paramétricos y no paramétricos,
siendo los mas utilizados los tests de Dickey and Fuller aumentado para el primero, y
Phillips-Perron para el segundo.

Test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)
Se basa en la estimacidn de la siguiente ecuacion:

p
Ay, =ay, , + :Bi Xt z 5iAyt—1 + &

i=1
H,:a=0
H, :a<0

donde X, son regresores exogenos (ej., constante y tendencia), «, S y o son los

pardmetros a ser estimados. La hip6tesis nula es evaluada utilizando el estadistico t
de a:t,=a/5, .
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Dickey y Fuller (1979) demostraron que bajo la Hipotesis nula de raiz unitaria el
estadistico t no sigue una distribuciéon t de Student convencional, y derivaron los
valores criticos a través de simulaciones. Posteriormente, MacKinnon (1991) (1996)
ampli6 las tablas de valores criticos para tamafios arbitrarios de muestras.

Test de Phillips-Perron (P-P)

Phillips y Perron (1988) propusieron un método alternativo no paramétrico estimando
la ecuacion original de DF: Ay, =ay,_,+ X, +&, y modificaron el calculo del

estadistico t de o de tal modo que la presencia de correlacién serial no afecte la
distribucion asintotica del estadistico:

f=t|l
fO

% T(1,-7)(6,)

2 fo%s

donde s el error estandar de la regresion testeada.

El valor paray, es un estimador consistente de la variaza calculado como:

2
(T k)s% donde k es el nimero de regresores.

A suvez, f; es un estimador del espectro residual en la frecuencia cero.

Test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Variable | Transformacion | Estadisticot | 1% 5% 10% gzgr
Inv. Priv. Ln. -2.227188 -4.148465 | -3.500495 | -3.179617 | C, T
Inv. Priv. 12 Dif Ln* -6.748108 -2.611094 | -1.947381 | -1.612725 | -, -
PBI Ln -2.10725 -4.133838 | -3.493692 | -3.175693 | C, T
PBI 12 Dif Ln* -5.41246 -2.60849 -1.946996 | -1.612934 | -, -
Inv. PuUb. Ln -0.133438 -2.611094 | -1.947381 | -1.612725 | -, -
Inv. Pub. 12 Dif Ln* -6.690694 -2.611094 | -1.947381 | -1.612725 | -, -
IPC Ln de la variacion | -1.152611 -2.613010 | -1.947665 | -1.612573 | -, -
IPC 12 Dif Ln* -6.137983 -2.613010 | -1.947665 | -1.612573 | -, -
Tasa Real | Ln* -5.494745 -2.613010 | -1.947665 | -1.612573 | -, -
Depositos | Ln -2.390114 -4,152511 | -3.502373 | -3.180699 | C, T
Depositos | 12 Dif Ln* -6.360711 -2.613010 | -1.947665 | -1.612573 | -, -
Préstamos | Ln -2.711418 -4.165756 | -3.508508 | -3.184230 | C, T
Préstamos | 12 Dif Ln* -9.272236 -2.616203 | -1.948140 | -1.612320 | -, -
TC Ln -2.134928 -4.156734 | -3.504330 | -3.181826 | C, T
TC Ln** -1.848015 -2.613010 | -1.947665 | -1.612573 | -, -
TC 12 Dif Ln* -4.080815 -2.613010 | -1.947665 | -1.612573 | -, -
TI Ln* -4.262804 -3.565430 | -2.919952 | -2.597905 | C, -
* Estacionaria al 1%
** Estacionaria al 10%
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Test de Phillip-Perron

Variable | Transformacion | t-statistic | 1% 5% 10% Det. Regr.
Inv. Priv. Ln. -2.244718 | -4.148465 | -3.500495 | -3.179617 | C, T
Inv. Priv. 12 Dif Ln* -6.739626 | -2.611094 | -1.947381 | -1.612725 | -, -
PBI Ln -2.17973 | -4.133838 | -3.493692 | -3.175693 | C, T
PBI 12 Dif Ln* -5.321352 | -2.60849 | -1.946996 | -1.612934 | -, -
Inv. Pub. Ln -0.132510 | -2.611094 | -1.947381 | -1.612725 | -, -
Inv. Pub. 12 Dif Ln* -6.671875 | -2.611094 | -1.947381 | -1.612725 | -, -
IPC Ln -1.277257 | -2.613010 | -1.947665 | -1.612573 | -, -
IPC 12 Dif Ln* -6.107461 | -2.613010 | -1.947665 | -1.612573 | -, -
Tasa Real | Ln* -3.816155 | -2.612033 | -1.947520 | -1.612650 | -, -
Depésitos | Ln -2.477323 | -4.152511 | -3.502373 | -3.180699 | C, T
Depésitos | 12 Dif Ln* -6.341664 | -2.613010 | -1.947665 | -1.612573 | -, -
Préstamos | Ln -2.711418 | -4.165756 | -3.508508 | -3.184230 | C, T
Préstamos | 12 Dif Ln* -9.272236 | -2.616203 | -1.948140 | -1.612320 | -, -
TC Ln -1.801914 | -4.152511 | -3.502373 | -3.180699 | C, T
TC Ln** -2.202455 | -2.612033 | -1.947520 | -1.612650 | -, -
TC 12 Dif Ln* -4.080815 | -2.613010 | -1.947665 | -1.612573 | -, -
TI Ln* -5.947712 | -3.565430 | -2.919952 | -2.597905 | C, -

* Estacionaria al 1%
** Estacionaria al 5%
*** Estacionaria al 10%

Los tests ADF y PP sin constante ni tendencia arrojan resultados contradictorios
respecto al comportamiento en nivel de la serie Tipo de Cambio, siendo integrada de
orden uno para el primero y estacionaria para el segundo. Para salvar dicha
contradiccion se establecieron dos criterios.

El primer criterio tomado es proceder a realizar un test alternativo donde, a diferencia
de los anteriores, la hipétesis nula es que la serie es estacionaria. Si la hip6tesis nula
se rechaza se optara por considerar a la serie 1(1), si no puede ser rechazada sera
considerada estacionaria.

Test de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) :
I(1) al 5% con C, T. -- 1(1) a cualquier nivel con C.

El segundo criterio tomado es respecto a la consideracibn o no de los
componentes deterministicos dentro de las ecuaciones de regresion. Siguiendo el
sistema de cuatro etapas propuesto por Doldado, Jenkinson y Sosvilla-Rivero (1990),
debido a que los componentes deterministicos son significativos dentro de la ecuacion
de regresion se considera correcta su inclusion a la vez que se concluye que la serie
no presenta un comportamiento estacionario al ser analizada en nivel.

Finalmente, las series analizadas pueden ser agrupadas en dos grupos segun
sus propiedades de estacionariedad:

a) Series I(0) o estacionarias en niveles:
Tasa de Interés Real y Términos de Intercambio.

b) Series I(1) o estacionarias en sus primeras diferencias:

Inversiéon Privada, Inversion Publica, PBI,
IPC, Préstamos y Tipo de Cambio.
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Segunda Etapa
Busqueda de Cambios Estructurales

Inversién Privada

Los tests de raiz unitaria establecen que la serie Inversién es I(1), pero por otro lado,
las funciones de autocorrelacién plantean algunas dudas. Debido a que los tests de
raiz unitaria tienen poco poder para diferenciar entre una raiz cercana (aunque no 1) a
la unidad y procesos con cambios estructurales, deberia testearse esto ultimo.

Se analizaron dos subperiodos (1945-1981) y (1982-2000)

Para periodo (1945-1981), con un coeficiente « =-0,770 se rechazo la hipétesis de
raiz unitaria incluso al 1% de significatividad. Por otro lado, para el periodo (1982-
2000), con un coeficiente a =-0,399 la hipétesis no pudo rechazarse a ningun nivel de
significatividad. Este ultimo resultado obedece a la baja cantidad de datos que incluye
el periodo analizado.

A posteriori se realiz6 un test de Perron (1989) asumiendo un cambio estructural en
1981. Perron, en su trabajo presenta tres modelos alternativos para testear cambios
estructurales: El primero asume un cambio brusco en la media (crash model); el
segundo asume un cambio en la tendencia (change in the rate of growth); el tercero
asume ambos efectos.

Del andlisis gréfico de la serie Inversion Privada, claramente se observan ambas
circunstancias: Un fuerte cambio en la media en 1981, acompafiado posteriormente
por un cambio en la tasa de crecimiento a partir de 1990 en relacion con el periodo
anterior. Por ello, resulta preferible el tercer modelo como alternativa aplicable.

Test de Perron (1989): Cambio estructural exdgeno conjunto en media y pendiente.

Yo =a, tay,, +7,DU, +y,DT +y,D(TB), +a2t+2ﬂiAyt—i +&

i=1

Y, = I_privada, DU, =1si t>T,=1981, DT =t si t>T,=1981, t = término de
tendencia.

D(TB)t =1sit=T;,+1=1981+1

La cantidad de rezagos (“n”) incorporados en el término de sumatoria se eligié
siguiendo un criterio de lo general a lo particular, estableciendo un corte para aquel /5,

que resulte significativo al 5%. Es decir que los rezagos se fueron descartando en
funcion de la significatividad de su parametro S, correspondiente hasta hallar uno
significativo.

H,:2,=17,=0,a,=0

H o <la,#0y,#0

La hipotesis nula es un “Random Walk”, mientras que la alternativa sugiere una serie
auto regresiva estacionaria con tendencia deterministica. Bajo la hipotesis nula, el

shock es permanente, pero bajo la hipétesis alternativa, existe un cambio estructural
tanto en la media como en la tasa de crecimiento.

Tomando:
. . _TB/ _36/ _
TB:36, T:55 A= %_ 41_0,70588
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Parametro Coeficiente \t-statistic
% 5.009215 4.904272
o 0.447289 3.881719
N -0.508918 -3.685383
V2 0.010480 1.539541
V3 0.062733 0.363685
a, 0.024488 3.939121

Alternativamente, con el test de Perron se analizaron los residuos de la regresion:

Y. =¥, + &/, donde ¥, es el residuo, utilizando como valores criticos los expuestos
en el test de Perron (1989).

Correlograma de Y,

Sample. 1950 2000 t,:-5.414335

Included observations: 51

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Para /1 = O’ 7 el Valor critico de tabla

o7 0117 o7ar o=m| COrespondiente al:

0168 -0.184 23010 0316
-0.126 0084 31810 0385
0024 0020 32141 0823) 1%: -4.75; 2.5%: -4.44;
0.023 -0.007 32445 0BE2
0108 0137 20439 oese| DY0: -4.18; 10%:-3.86.
0150 0134 53240 0E20
-0.044 -0060 54481 0709
0.212 0162 83399 0500 1 & 16 1 ”
Q.12 0162 8339 050 Por lo ta_nto, I_a variable “Inversion Prlvadz_;l
0019 0034 83704 0680 €S estacionaria en torno a una tendencia
0003 0011 83710 0756 T . .
oms-00% s oms| deterministica, con presencia de un cambio
0.011 -0016 §.3935 0863

-0.000 0026 83935 0907 eStrUCturaI en 1981
-0.025 0001 84439 0935
-0.040 0028 85729 0953
-0.037 -0.077 86859 0967
0.038 0063 88060 0977
-0.079 -0.144 93551 0578

] ]

O
0

=Mm
S EDO D 0mm o A W =

W o

| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
gt
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |

i

[ 5]
=

PBI

Para esta serie se analizé el subperiodo (1045-1981) para testear la estacionariedad
del proceso. El criterio para tomar este periodo se basa en los resultados arrojados de
la inspeccion visual de la serie.

1945-1981 - (1)
t-estadistico: -2.598286
Criticos — 1%: -4.234972; 5%: -3.540328; 10%: -3.202445

Para el periodo analizado, con un coeficiente a =-0,406 no es posible rechazar la
hip6tesis de raiz unitaria a ningun nivel de significatividad. Debido a que el test arroja
como resultado que la serie no es estacionaria se testearon varios cortes temporales
alternativos arrojando el mismo resultado.

Por lo tanto se concluye que la serie presenta una raiz unitaria en el proceso
generador de datos. Esto es, las perturbaciones exégenas sobre el comportamiento
del PBI generan efectos permanentes y acumulativos sobre su desempefio.
Finalmente, se toma como criterio no realizar tests de cambios estructurales sobre la
serie puesto que no se encuentra evidencia suficiente que respalde su presencia.
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Inversién Publica

Respecto a la serie de Inversion Publica, teniendo en cuenta el resultado arrojado por
el test de raiz unitaria conjuntamente con el comportamiento erratico evidenciado de la
inspeccion visual de la variable, se concluye en la no necesidad de testear la
existencia de cambio estructural.

La serie no muestra evidencia de un comportamiento regular durante el periodo de
analisis, de modo que la evolucién de la variable estaria determinada por cambios de
decisiones politicas.

Tasas de Interés Activas y Pasivas

Segun la inspeccién visual se tested la presencia de raices unitarias tomando el
periodo 1950-1974 para analizar la posibilidad de realizar un test de cambio estructural
en 1975.

ADF Tasas Activas 1950-1974: 1(0) al 5%.

t-estadistico: -3.728956

Criticos — 1%: -4.416345; 5%: -3.622033; 10%: -3.248592

ADF Tasas Pasivas 1950-1974: I(0) al 1%
t-estadistico: -5.206161
Criticos — 1%: -4.532598; 5%: -3.673616; 10%: -3.277364

Las series para el sub-periodo analizado son estacionarias al 5% la primeray al 1% la
segunda por lo que se concluye que se esta en presencia de un cambio estructural en
el afio 1975.

Préstamos
Se analiza el subperiodo (1950-1980):

ADF 1945-1980 - (1)
t-estadistico: -1.622478
Criticos — 1%: -4.374307; 5%: -3.603202; 10%: -3.238054

No puede comprobarse la existencia de cambio estructural.

Tipo de Cambio

Del comportamiento visual de la serie se ensaya la busqueda de cambio estructural en
1990.

ADF 1959-1989 — 1(0)

t-estadistico: -2.636067

Criticos — 1%: -2.625606; 5%: -1.949609; 10%: -1.611593

Los datos identifican un cambio estructural en el comportamiento del tipo de cambio
para el afio 1990.
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Tercera Etapa
Andlisis de Cointegracién tradicional (Engle y Granger) y elaboracion de Modelo con
Correccion de Error.

La serie Inversion, al igual que la serie PBI son I(1), pero al diferenciarlas, su
comportamiento es “ruido blanco”, es decir, carece de informacién modelable.

Inversion en 12 Diferencia PBI en 12 Diferencia
Sample: 1950 2000 Sample: 1950 2000
Included observations: 51 Included observations: 51
Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC G-Stat Prob Autocaorrelation  Partial Correlation AC  PAC G-Stat Prob
| | ! ! 1 0008 0005 0007 0957 ! ! ! | 1 0032 0032 00557 0813
g 1 [ | 20191 0191 20153 0.365 g g 2 0034 0085 04457 0.800
g [ 3 0066 0066 22611 0520 o g 30071 0066 07297 086G
[ 1| ! ! 4 0042 0006 23615 0670 [ g 4 0072 0076 1.0262 0.906
[l g 5 0128 0107 3.3195 0651 [ [ 5 0043 0052 1.1357 0.951
! ! ! ! 6 -0.015 0009 3.3323 0.766 [ g 60052 0063 1.3013 0972
! ! [ | 7 0011 0060 3.3403 0.852 En A 70227 0216 44600 0726
[ | [ | 8 0053 -0.047 35157 0.898 [ g 8 0077 0046 48311 0775
! ! [ | 9 0038 0047 36106 0.935 [ p 9 0049 0076 49877 0835
g g 10 0,142 -0.182 4.2434 0.825 [ [ 10 0052 0085 51693 0.880
[ | [ | 11 -0.056 -0.046 51568 0.923 [ |l 11 0107 0163 59492 0877
! | g 12 0012 -0.085 51671 0.952 g g 12 0117 -0.087 5.8913 0.865
g g 13 -0.080 -0.110 56234 0.959 [ ! ! 13 -0.056 0.023 71150 0.896
[ g 14 0051 -0031 583167 0.971 g g 14 0125 -0173 52430 0876
! ! ! ! 15 0003 0009 58173 0933 [ g 15 -0.077 -0.106 56989 0.893
| | [ 16 -0.011 -0.047 58269 0.990 ! ! o 16 0.023 -0060 57334 0.924
! ! ! ! 17 -0.029 -0.002 58938 0.994 ! ! g 17 0007 -0.072 57433 09438
[ g 18 -0.045 0059 50529 0995 ! ! g 18 0.037 -0.100 58574 0963
g [ 19 0134 0168 76042 0.990 ! ! ! ! 19 0002 0.004 38576 0.976
! | | | 20 0014 003 7EXMT 0504 ! ! [ 20 0046 0055 B.8157 0584

Inversion Publica en 1° Diferencia

Sample: 1545 2000
Included observations: 55

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC 0-Stat Prob

] ] 0.080 0.090 04678 0.494
0264 0275 46005 0.100
0.003 0.083 4.6012 0.203
0149 0.075 55699 0.201

! 1
= 2
3
4
5 -0.011 -0.024 559774 0308
5]
7
8

|
B
|

0072 -0.011 63129 0389

0.155 0,168 7.9478 0.337

-0.007 -0.0%0 79315 0.433
9 0028 0143 5.0048 0534
10 0.005 -0.040 B8.00%6 0.623
110121 0132 20324 0617
12 -0.034 -0.049 95667 0654
13 -0.025 0.082 96137 0725
14 0077 0025 10068 0757
15 0073 -0.061 10,435 0755
16 -0.083 -0.061 11.041 0.807
17 -0.062 -0.086 11.354 0.835
18 0025 0051 11.421 0876
19 0146 0.144 13272 0.524
0 [ 20 -0.093 -0.076 14.048 0528
=~

] ]

|

o
== [

e
=

=]

1
] ]

Cuando se representa una serie temporal en funcién de otras series temporales en la
mayoria de los casos suele obtenerse un R? elevado incluso cuando no existe una
verdadera relacion causal entre las variables. Esta situacion ejemplifica el problema
del desarrollo de una regresion espuria cuando las series regresadas no presentan un
comportamiento estacionario. Para evitar este problema las series deben ser
transformadas para tornarlas estacionarias. Si una serie tiene una raiz unitaria, la
primera diferencia de la serie resulta estacionaria. Como las series Inversiéon Privada y
PBI son ambas (1), contienen una raiz unitaria, si se realiza la regresion:

| = a, +a,PBI, +¢&,, sere-expresa en términos del error ¢, = 1" —a, —a,PBI,,
y la serie de estos es estacionaria, o sea |(0); es una combinacién lineal de dos series
individualmente (1), con tendencia estocastica. Por lo tanto, la combinacion lineal de

ambas series cancela el factor tendencial estocastico de las mismas. Esto significa,
gue ambas variables estdn cointegradas, o en otras palabras, que presentan una
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relacion de largo plazo. En el corto plazo el término de error de la regresion anterior
pueda utilizarse para ajustar la conducta de la inversion privada de corto plazo hacia la
tendencia de largo plazo. Este procedimiento serd desarrollado méas adelante
mediante la confeccion de un “modelo con correccion de error”.

Si una serie X, ~ | (0): su varianza es finita, un shock exdgeno solo tiene un efecto
temporal sobre el valor de x; y su autocorrelacion, p,, decrece a medida que t

aumenta, en tal sentido que su suma es finita. Si una serie X, ~ | (1): (i) Su varianza

tiende a ser infinita cuando t tiende a infinito; (i) Un shock exdgeno tiene un efecto
permanente sobre el valor de x, puesto que x es la suma de todos los cambios previos;

(iii) su autocorrelacion tedrica, p, —1 para todo k cuando t tiende a infinito.

Los componentes de un vector X, son co-integrados de orden d,b definido como
X, ~ClI (d,b), si todos los componentes son I(d) y si existe un vector « #0 tal que

z,=a'x ~| (d —b); b>0. El vector a es llamado vector de co-integracion. El test de

Engle y Granger permite testear la hipotesis de cointegracion. Estableciendo una
combinacion lineal entre las variables, especifica como hipétesis nula que las series
. . o . . Ag =08, + 14,
son cointegradas. Si la hipétesis es cierta, su residuo debe ser [(0): H 520

0-9=

El rechazo de la hip6tesis nula implica aceptar la cointegracion entre las variables
involucradas. No obstante, dado que el test se realiza sobre residuos que provienen de
una estimacién previa®®, no es correcto utilizar los valores criticos de Dickey-Fuller.
Engle y Granger (1987)>° calcularon mediante simulacion los valores criticos propios
de este test. Cuando intervienen mas de dos variables en la relacion de equilibrio las
tablas apropiadas de valores criticos fueron calculadas por Engle y Yoo (1987)%°.
Dentro de las debilidades que presenta esta metodologia se destacan dos. Por un lado
existe arbitrariedad para establecer cual de las variables debe ser considerada
dependiente y utilizar las otras como regresoras.

En la practica, una regresion puede indicar que las variables estan cointegradas,
mientras que revirtiendo el orden de las variables indique que no estan cointegradas.
Esta dificultad limita al procedimiento puesto que el test de cointegracioén deberia ser
neutral a la elecciéon del modelo. Mas adn, en los tests que incluye a tres o mas
variables, podrian existir mas de una relacion de cointegracién, pero este método no
cuenta con un procedimiento sistematico para el tratamiento de vectores cointegrados
multiples. Otra limitacion es que es un método de dos etapas. En la primera se
generan los errores de la regresion de largo plazo, y en la segunda etapa se utilizan
estos errores para generar el modelo con correccion de error. Asi, el coeficiente de
correccion de error se obtiene estimando una regresion utilizando los residuos de otra
regresion. En consecuencia, todo error en el primer paso se traslada al segundo.

Las variables que resultaron ser integradas de orden uno son: Inversion Privada,
Inversion Publica, PBI, IPC, Préstamos y Tipo de Cambio. Como primera instancia se
determinara aquellas variables que sean estadisticamente significativas para explicar
la evolucién de la Inversion Privada. Por lo tanto es desarrollado un modelo donde la
Inversion Privada es funcion de las demas variables 1(1).

A i
%8 Los residuos son obtenidos luego de realizar una regresién por minimos cuadrados, por lo tanto, estos
residuos son generados de forma tal que resulten ser los menores a cualquier otra estimacion alternativa.
* Engle R.F. and C.W.J. Granger (1987),

% Engle R. and B. Yoo (1987).
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Ly = f(1,; PBI;IPC; Prestamos;TC')

Donde:

lpriv: INversion Privada,;
lpup: INVersion Publica;
PBI: Producto Bruto Interno;
IPC: Variacién del Indice de Precios al Consumidor, como Proxy de inflacién;
Préstamos: Volumen de préstamos como Proxy de disponibilidad de fondos;
TC: Tipo de Cambio Nominal.

Resultado de la regresion:

1)

Variable Coeficiente Error std. Estadisticot Prob.
C -1.223.737 1.457.993 -8.393.304 0.0000
IBIFPUB -0.138008 0.077951 -1.770.458 0.0843
PBI 1.881.945 0.149544 1.258.458 0.0000
IPC -0.033384 0.014134 -2.361.909 0.0231
PRESTAMOS 0.044323 0.061990 0.715003 0.4788
TC -0.033621 0.005364 -6.267.688 0.0000
R? 0.936715 F-statistic 118,4127
Prob(F-statistic)  0.000000

Prueba de Multicolinealidad.

Dos series presentan multicolinealidad cuando una de ellas es una combinacion lineal
de la otra. Por lo tanto, los estimadores MCO son insesgados y consistentes pero
tienen varianzas grandes, de modo que los intervalos de confianza son mas amplios

Para la deteccion de multicolinealidad, los métodos mas usados son 3:

1) Método entre la relacion de t y R*% Si los estadisticos t no son estadisticamente
significativos y el coeficiente de determinacién es elevado, sefialan evidencia clara
sobre una posible multicolinealidad entre las variables explicativas. Debido a que los
estadisticos t de las variables “inversion puablica” y “préstamos” son no significativos vy,
no obstante, el coeficiente de determinacion conjunta es elevado - por lo que no se
puede separar el efecto individual de cada variable exdgena sobre la enddgena -
existe evidencia de probable multicolinealidad.

2) Método de la matriz de correlacion: Si la correlacion entre las variables
predeterminadas fuera 1, extrema correlacién, el determinante de la matriz sera igual a
cero; si la correlaciéon fuera 0, el determinante sera igual a 1. Por lo tanto, si el
determinante de la matriz es cercano a 0, el grado de multicolinealidad es
considerable; si es cercano a 1, la correlacion entre las variables no sera de
consideracion.

| Correlation Matrix
LEIFFUBZ | UPC | LPBNM  |LPRESTA..| LTC |
LBIFFUB2 | 1000000 @ 0687993 | 0563929 | 0260046 @ 0.244302
LIPC 0587999 1000000 @ 0060667 | -0.229932 | 0.009962
LPEI 0563929  00B0RG7 | 1.000000 | 0740008 @ 0.835262
LPRESTA.. | 0260046 | -0.229932 | 0740008 | 1.000000 @ 0739639
LTC 0.244302 = 0009862 = 0.838262 | 0738639  1.000000

Determinante = 0,02156
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Como resultado, se detecta presencia de multicolinealidad entre las variables
explicativas.

3) Método de la prueba F: En un modelo con k-1 variables exdgenas, se realizan
regresiones auxiliares de cada variable con las restantes. Como primer criterio, si el
R? es elevado implica multicolinealidad. Como segundo criterio, si el “F.” (estadistico F
calculado) es mayor al tabulado (de tabla) para cierto nivel de significatividad, se dice
gue la variable X, (regresion de la “k” variable contra las demas) presenta colinealidad
con el resto.

a) Inversiéon Publica

Variable Coeficiente Error std. Estadistico t Prob.
IPC 0.136034 0.018723 7.265598 0.0000
PBI 1.417810 0.201836 7.024574 0.0000
PRESTAMOS 0.198995 0.120246 1.654903 0.1056
TC -0.044643 0.008179 -5.458439 0.0000
C -1.107421 2.354054 -4.704314 0.0000
R-squared 0.783333 F-statistic 37.05770
Prob(F-statistic) 0.000000

b) Préstamos

Variable Coeficiente Error std. Estadistico t Prob.

TC 0.034495 0.012394 2.783239 0.0081

C 6.639965 3.523755 1.884343 0.0666

IBIFPUB 0.314656 0.190136 1.654903 0.1056

IPC -0.102350 0.031819 -3.216572 0.0025

PBI 0.166167 0.375856 0.442103 0.6607

R? 0.683309 F-statistic 22.11596
Prob(F-tatistic) 0.000000

Como resultado de los test, la probabilidad de multicolinealidad de las variables
“Inversién Puablica” y “Préstamos” con el resto de las variables explicativas es elevada.

Como criterio alternativo, se teste6 la probabilidad de que ambas variables sean
redundantes dentro de la ecuacién planteada. No pudiendo descartar dicha hipétesis
y, siguiendo el criterio de lo general a lo particular, se decidié no incluir la variable
“Préstamos” y proceder a estimar nuevamente la regresion.

Finalmente, debido a la poca significatividad de la variable “Inversion Publica”,
se decide excluirla de la ecuacion de regresion.

Variable Coeficiente Error std. Estadisticot Prob.

C -10.14321  1.043796  -9.717622 0.0000
PBI1 1.656250 0.083543  19.82518 0.0000
IPC -0.052705  0.008657 -6.088373 0.0000
TC -0.026121 0.003792 -6.888875 0.0000
R? 0.942187 F-statistic 244.4556
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Con el proposito de tener mayor certeza respecto a la decisibn tomada con
anterioridad, se efectu6 un test de variable omitidas para comprobar si la “Inversion
Publica” seria significativa.

El resultado del test no permite rechazar la hip6tesis de redundancia. De esta manera,
se tomé como criterio desarrollar dos ecuaciones de regresion por separado:

Ipriv = f(pbl,lpC,tC) (2)

Variable Coeficiente Error std. Estadisticot Prob.

C -10.14321 1.043796  -9.717622 0.0000
PBI 1.656250 0.083543 19.82518 0.0000
IPC -0.052705 0.008657 -6.088373 0.0000
TC -0.026121 0.003792  -6.888875 0.0000
R? 0.942187  F-statistic 244.4556
Prob(F-statistic) 0.000000

Los estimadores hallados para las variables incluidas en la ecuacion (2) muestran los
signos esperados. Un aumento del PBI muestra un fuerte efecto positivo sobre la
inversion privada y, tanto el incremento de la tasa de inflacion como el tipo de cambio
desincentivan las decisiones sobre la misma.

i = f(l oub prestamos) (3)
Variable Coeficiente  Error std. Estadisticot Prob.
IBIFPUB 0.254116 0.092608 2.744007 0.0087
PRESTAMOS 0.553724 0.081781 6.770830 0.0000
C 1.865566 1.095596 1.702786 0.0955
R? 0.577312 F-statistic 30.73080
Prob(F-statistic) 0.000000

El resultado de estimar la ecuacion (3) muestran que el volumen de préstamos
muestra una incidencia positiva sobre la tasa de inversion privada. Pero, como punto
mas remarcable es la aparente complementariedad entre la inversion publica y
privada. EIl coeficiente positivo correspondiente a la variable Inversion Publica no
avala un efecto crowding out de la inversion publica sobre la privada, sino mas bien
todo lo contrario, predomina el efecto atraccion debido a las externalidades positivas
generadas.

Relaciones de Cointegracién

En esta seccidn del trabajo se tested la posibilidad de relaciones de cointegracion para
cada una de las dos ecuaciones planteadas para confirmar o rechazar la existencia de
una relacion de largo plazo entre las variables medidas y, asi de esta manera,
construir un modelo con correccion de error que permita la integracion de los efectos a
corto, mediano y largo plazo de las respectivas variables sobre la tasa de inversion
privada.

Test de Cointegracion Ecuacion (2) (4 variables con un tamafio de muestra 50)
t-criticos: 1%: 4,94  5%: 4,35 10%: 4,02
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t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4,155052 0.0001
Test critical values: 1% level -2.615093

5% level -1.947975

10% level -1.612408

Por lo tanto existe una relacion de cointegracion al 10% de significatividad entre la
variable enddgena “Inversién Privada” y las variables explicativas “PBI”, “IPC"y “TC".

De este modo queda determinada para la “Inversion Privada” una relacion de largo
plazo positiva con el PBI y negativa con la tasa de inflacion y el tipo de cambio. Donde
todos los signos encontrados se comportan segun la mayoria de los hallazgos
empiricos.

=-10,14321+1,65625.PBI —0,02705.IPC —0,026121.TC

I priv

Test de Cointegracion Ecuacion (3) (3 variables con un tamafio de muestra 50)
t-criticos: 1%: 4,84 5%: 4,11 10%: 3,73

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.636125 0.0095
Test critical values: 1% level -2.615093

5% level -1.947975

10% level -1.612408

Como resultado no puede comprobarse la existencia de una relacién de cointegracion
con las variables explicativas “Inversion Publica” y “Préstamos”. De esta manera
queda descartada como alternativa a ser modelable a través de un modelo con
correccion de error.

Modelo con Término de Correccién de Error (ECM)

Estos modelos surgieron ante la necesidad de especificar relaciones con flexibilidad
suficiente para captar el comportamiento dinamico de las series sin perder informacién
respecto a las relaciones de equilibrio de largo plazo. Si pudo ser encontrada una
relacion de cointegracion entre las variables, el residuo producido por la regresiéon

estimada puede ser utilizado para estimar un modelo de correccion de error. Si Y, y X,
son CI(1,1) pueden establecerse los siguientes modelos:

Ay, =a, + a, (yt—l - BX ) + Z:Olll(i)Aytfi +z o, (A + %
i=1 i=1
AX =a,+a, (yt—l - /let—1) + ZaZ:L(i)Ayt—i +Z Ay (NAX + &,
i=1 i=1
o utilizando los residuos de la regresion de cointegracion:
Ay, =0y + ayét—l + Zan Ay, +Za12 (NAX; + Ey
i=1 i=1
A =a,+a,8  + Zaﬂ(i)Ayt—i +z Ay (AX_; + &y
i=1 i-1

donde «, y ¢, son los coeficientes de la velocidad de ajuste para cada ecuacion. Es

decir, el término de correccion de error mide la velocidad con que ajustan los
desequilibrios generados por la relacién de largo plazo. Por ejemplo, segln la Teoria
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Cuantitativa del Dinero el nivel de precios a largo plazo ser relaciona en forma
proporcional a la cantidad de dinero. Si se estima un modelo con término de correccion
de error, del cual surge que su valor es igual a uno, si en el periodo inmediatamente
anterior los precios no se movieron en la misma proporcién que la cantidad de dinero,
dicho desequilibrio se disipard completamente en el periodo siguiente. Si por otro
lado, el valor del término de correccion de error es igual a 0,50 el mismo desequilibrio
solo sera corregido en un 50% en el periodo siguiente.

Debido a que sdélo sobre la Ecuacion (2) pudo comprobarse una relacion de
cointegraciéon, nuevamente, mediante un proceso de eliminacion de variables y
rezagos no significativos, incluyendo aquellas variables que resultaron estacionarias
en niveles, se lleg6 a la siguiente relacién de corto plazo:

Variable Coeficiente  Error std. Estadisticot Prob.
ECM(-1) -0.305786  0.126073  -2.425462 0.0203
DIBIFPRIV(-1) 0.116975 0.077539 1.508584 0.1399
DIBIFPRIV(-2) 0.105489 0.077077 1.368623 0.1794
DPBI 2.502695 0.315699  7.927485 0.0000
DIPC -0.038391  0.014180 -2.707511 0.0102
DPRESTAMOS 0.103546 0.050442 2.052779 0.0472
IREAL -0.051552  0.028751  -1.793033 0.0811
C -0.051586  0.015865 -3.251679 0.0024
R? 0.822695 F-statistic 24.52579
Prob(F-statistic) 0.000000

Los test sobre la calidad estadistica de la regresion arrojaron los siguientes resultados:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: No hay Correlacion Serial.
Test de heterosedasticidad White: No existe heterocedasticidad
Test de heterocedasticidad ARCH LM Test: No ARCH

Finalmente se testea la capacidad predictiva del modelo. Para ello, se encuentran
disponibles dos alternativas. La primera es una “Predicciéon Estatica”: Predice el valor
de la variable en el periodo siguiente segun los valores reales de la serie
inmediatamente anteriores. Por ejemplo, predice el valor para 1989 en funcién de los
valores reales hasta 1988, luego, al predecir el valor para 1990 vuelve a ser en funcién
de los valores reales inmediatamente anteriores, es decir hasta 1989.

La segunda es una “Prediccion Dinamica”: El primer valor predicho es en funcién de
los valores reales inmediatamente anteriores, pero el valor a predecir en el periodo
siguiente es en funcion de los valores predichos con anterioridad. Por ejemplo,
predice el valor para 1989 en funcién de los valores reales hasta 1988 vy, luego, al
predecir el valor para 1990 utiliza los valores reales hasta 1988 y el valor predicho
para 1989.

Si bien ambas alternativas miden el grado de ajuste del modelo para realizar
predicciones, la alternativa dindmica es la que aporta informacion mas valiosa puesto
que al realizar sus predicciones en funcién de los valores predichos con anterioridad
permite que los errores de prediccion se acumulen y, de esta manera, estudiar si los
errores hacen que las predicciones del modelo diverjan hasta tal punto de
transformarse en malas predicciones. Para afirmar graficamente y estadisticamente
las diferencias entre ambas alternativas de prediccion se realizdé una prediccion punta
a punta usando ambas modalidades.
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El grado de ajuste del modelo es medido a través del Coeficiente de Desigualdad de
Theil. Suponiendo que el periodo de predicciéon es j=T+1, T+2, ..., T+h, y los valores
actuales y predichos en el momento t son y, y Y,, respectivamente.

Tih (9t — Y )2

Theil = H*lz h =
T+h (\ T+h
z (yt) + Z (yt)
t=T+1 h t=T+1 h

El valor del coeficiente se ubica entre 0 y 1, donde 0 indica ajuste perfecto.

A su vez, los errores cuadraticos de la media predicha pueden ser descompuestos en
tres proporciones:

a) Proporcién de Sesgo: Que tan alejada estd la media estimada de la media de la
serie.

b) Proporcién de Varianza: Que tan alejada esta la varianza estimada de la varianza
de la serie.

c¢) Proporcion de Covarianza: Mide los errores remanentes no sistematicos.

Si la prediccion es “buena” las proporciones a) y b) deben ser pequefas y la mayor
parte de los desvios deberian estar concentrados en c).

Prondstico estatico

11.2
Forecast: Inversién Estimada
108 Actual: Inversién Privada
= Forecast sample: 1950 2000
Adjusted sample: 1950 2000
10.4 Included observations: 45
10.0 Root Mean Squared Error 0.059475
' Mean Absolute Error 0.045915
Mean Abs. Percent Error 0.453876
9.6 Theil Inequality Coefficient ~ 0.002931
Bias Proportion 0.000000
9.2 Variance Proportion 0.005417
Covariance Proportion 0.994583
88 I L L L L L L L
56 60 65 70 75 80 85 90 95
— Inversién Estimada
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Prondstico dindmico

11.6
Forecast: Inversion Estimada
11.2 Actual: Inversion Privada
Forecast sample: 1950 2000
10.8 Adjusted sample: 1950 2000
Included observations: 45
10.4
Root Mean Squared Error 0.081388
10.0 Mean Absolute Error 0.064497
Mean Abs. Percent Error 0.638990
96. Theil Inequality Coefficient ~ 0.004010
' Bias Proportion 0.006086
Variance Proportion 0.001210
9.2 Covariance Proportion 0.992704
8.8 UL L L L LI BB LI LN BRI B
55 60 65 70 75 80 85 90 95

| — Inversién Estimada|

Graficamente puede verse que ambos modelos predictivos alternativos arrojan
estimaciones que no quiebran las bandas de confianza. Igualmente, ambos
coeficientes de Theil son bajos y en ambos modelos los errores se concentran en la
proporcion no sistematica. Por lo tanto, segun las dos alternativas el modelo tiene un
muy buen grado de ajuste. Igualmente, puede observarse que las medidas arrojadas
por la alternativa dindmica son mas conservadoras. No obstante, ambos modelos
muestran un muy buen ajuste de las estimaciones.

Una vez aclarado el criterio por el cual el modelo sera medido segun la alternativa
dinamica, se realizaron dos predicciones para periodos de diferentes rangos. Una
primera predicciéon para el periodo 1980-2000, y una segunda prediccién para el
periodo 1990-2000.

Valores estimados (1980-2000)

11.6
Forecast: Inversion Estimada
11.2 ] Actual: Inversion Privada
’ Forecast sample: 1980 2000
Ve Adjusted sample: 1980 2000
10.8 Included observations: 19
10.4 Root Mean Squared Error ~ 0.071610
Mean Absolute Error 0.061663
Mean Abs. Percent Error 0.597662
10.0 Theil Inequality Coefficient ~ 0.003457
Bias Proportion 0.159496
9.6 Variance Proportion 0.109065
Covariance Proportion 0.731439
92 T T T T T T T T T T T T T T T
80 82 84 8 83 90 92 94 96 98
— Inversion Estimada
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11.0

10.5-

10.04

9.5+

2+t

50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00

|— Inversion Estimada —— Inversion Privada |

Valores estimados (1990-2000)

11.2
-~ T Forecast: Inversion Estimada

Actual: Inversion Privada
Forecast sample: 1990 2000
Adjusted sample: 1990 2000
Included observations: 9

10.8 1

10.4
Root Mean Squared Error 0.047664
/ Mean Absolute Error 0.045054
10.04/ Mean Abs. Percent Error 0.425967
Theil Inequality Coefficient 0.002260
Bias Proportion 0.002811
9.6~ Variance Proportion 0.054464

Covariance Proportion 0.942726

92 T T T T T T T
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

— Inversién Estimada

11.0
10.54
10.04
9.5
9.0 L LA ELALLAL SLLELEL BLELL LN SR L ALEL S B
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Si bien ambos periodos estimados muestran un ajuste satisfactorio del modelo, el
primero acusa un mayor grado de error durante la década de 1980 observables en los
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desvios informados respecto a la media y varianza. Este factor es atribuible a la
concentraciéon de sucesos exdgenos acontecidos para ese periodo, el cual fue
capturado en un amplio rango de variables al ser analizada la probabilidad de cambios
estructurales en su proceso generador.

Luego del andlisis precedente sobre el modelo propuesto, los resultados hallados
respecto a qué variables son determinantes de la tasa de inversion privada en
Argentina, y en que magnitud y sentido, quedan ordenados de la siguiente forma:

Al ,,, =—0,305786]-10,14321+1,65625.PBI —0,02705.IPC — 0,026121.TC]~ 0,01586 +
+0,116975.A1 ,,, +0,105489A1 ., ,, +2,502695.APBI +0,103546.A Pr éstamos — 0,03891.AIPC —

—0,051552.Rreal

Donde:
a) Los términos dentro del corchete corresponden a la ecuacion que representa la
relacion de largo plazo entre la tasa de inversion privada y sus variables explicativas.

b) El coeficiente negativo delante del corchete es el término de correccién de error
(ECM).

c) Los términos que le siguen a la expresion entre corchetes corresponden a la
ecuacion que representa la relacion de corto plazo entre la tasa de inversion privada y
sus variables explicativas.

Como resultado, los efectos sobre la Inversién de las variables:

PBI: Tanto a corto como a largo plazo predomina un efecto acelerador del producto
significativamente positivo.

Tasa de Inflacién: La tasa de inflaciébn impacta negativamente a Largo Plazo, y su
aceleracion ejerce un efecto negativo en el corto plazo.

Tipo de Cambio: El tipo de cambio nominal sélo presenta un efecto negativo a Largo
Plazo.

Préstamos: Un incremento en los fondos domésticos disponibles solo tiene un efecto
positivo en el corto plazo.

Tasa de Interés Real: Su influencia es negativa, aunque sélo a corto plazo.

Hasta lo aqui observado, teniendo en cuenta el fuerte peso del PBI tanto a corto como
a largo plazo en contraposicion al resto de las variables explicativas, una primera
respuesta a este comportamiento puede ser satisfecha debido a que las empresas no
han financiado sus inversiones a través de los servicios de la intermediacion bancaria
en forma directa, pero el volumen de préstamos al consumo seguramente es
capturado por el efecto positivo del PBI como variable Proxy de demanda agregada.
Esta explicacion también estaria relacionada con la multicolinealidad encontrada al
inicio del analisis.

ECM: El hecho que presente un signo negativo, confirma la existencia de una relacion
de cointegracioén entre la Inversion Privada y las variables incluidas en el modelo. Por
otro lado, su magnitud implica que los desvios que pueda presentar la Tasa de
Inversion respecto de su relacion de largo plazo presentan un grado considerable de
persistencia puesto que le tomaria unos tres afios en retornar a su valor de equilibrio.
El grado de persistencia encontrado abre nuevos planteos para futuros trabajos de
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investigacion puesto que queda inconclusa la respuesta a como una variable de
comportamiento muy volatil a corto plazo permanece tanto tiempo fuera de equilibrio.
Una aproximacion a su grado de volatiidad puede ser observada mediante el
comportamiento de su primer diferencia. En el grafico se observan dos caracteristicas:
la primera, la variabilidad es significativa; la segunda, se observan clusters
diferenciados de volatilidad. Estos patrones dejan para trabajos futuros el abordaje
mediante modelos GARCH.
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Inversién Publica: A pesar de los recientes hallazgos empiricos para paises de
Ameérica Latina, en el presente trabajo la inversion puablica no ha resultado una variable
explicativa de la inversién privada tanto a corto como a largo plazo. No obstante, no
resulta contradictorio al tener en cuenta el peso relativo de la inversion publica sobre el
total o en relacion a la privada. Del analisis grafico de las series expresadas en
logaritmos, sélo a partir de la década de 1990 puede ser identificada (visualmente) una
relacion inversa entre ambas variables. No obstante, econométricamente no seria
factible su andlisis debido a la escasa cantidad de observaciones.

12 Diferencia Inversion Privaca |
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— Inversion Privada —— Inversién Publica

Como ultima observacién al respecto, y en contraposicién a cualquier juicio formado
con anterioridad, el comportamiento de la Inversion Pdudblica presenta mayor
variabilidad que el componente Privado.
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Cuarta Etapa
Analisis de Cointegracion (Johansen) y elaboracién de un Vector con Correccion
de Error (VEC).

Johansen (1991) analiza las restricciones impuestas por la cointegracion de las series
incluidas en un modelo VAR no restringido. El planteamiento teérico de la propuesta
de Johansen considera un modelo VAR de orden p:

Y = Aiyt—l +.t Apyt—p + BXt + &

donde Yy, es un vector de k variables no estacionarias, 1(1), X, es un vector de d

variables deterministas, y ¢, es un vector de innovaciones.
En forma compacta, se puede escribir un modelo VAR como:

p-1

Ay, =11y, , + zFiAyt—i +Bx +¢
i-1

donde

H:Zp:A—I, r=-%A

j=i+l
El teorema de representacion de Granger afirma que si la matriz de coeficientes Il
tiene un orden reducido r<k, entonces existen k*r matrices « y £ de orden r, tal que

P=aB'y 'Yy, es estacionaria, donde r es el nUmero de relaciones de cointegracion.

Los elementos de a son conocidos como los coeficientes de ajuste en el modelo del
vector de correccion de error. El método de Johansen estima la matriz IT en forma
restringida, de forma que analiza si se pueden rechazar las restricciones implicitas por
el orden reducido de IT.

Respecto al numero de relaciones de cointegracion, si se tienen k variables

enddgenas, cada una de las cuales con una raiz unitaria, pueden haber desde cero
hasta k-1 relaciones de cointegracion. Si no hay ninguna relacién de cointegracion,
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cualquier método de analisis de series temporales, como pueden ser los modelos VAR
sin restricciones, pueden aplicarse a las primeras diferencias de los datos.

Dado que hay k elementos integrados separados en series, los niveles de las series no
aparecen en el modelo VAR en este caso. Por el contrario, si hay una ecuacion de
cointegracion en el sistema, entonces una combinacion lineal de los niveles de las

variables endégenas 'y, ,, debera ser afadida en cada ecuacién del modelo VAR.

Cuando se multiplica una ecuacion por un coeficiente, el término resultante af'y, ,,

se refiere al término de correccion de del error. Si existen ecuaciones adicionales de
cointegracion, cada una conllevara un término adicional de correccion del error, que
contenga una combinacion lineal diferente de los niveles de las series. Segun Sims
(1980) las variables deben ser seleccionadas de acuerdo al modelo econémico
relevante, lo cual incuestionablemente podria conducir a una sobre-parametrizacion
del modelo. No obstante, el objetivo es encontrar las relaciones entre las variables y
no hacer predicciones de corto plazo. Mas auln, es muy probable que los regresores
presenten colinealidad elevada, por lo que los t-estadisticos individuales no
representan un criterio confiable para descartar variables no significativas.

Sims (1987) y Doan (1992) recomiendan no diferenciar las series aunque las variables
posean raiz unitaria. Ellos argumentan nuevamente que el objetivo es encontrar la
forma en que las variables se relacionan y no estimar sus parametros. En principio, no
hay mecanismo que sirva de guia sobre la cantidad de variables a incorporar en el
VAR, pero los grados de libertad son rapidamente erosionados a medida que mas
variables son incluidas.

Ademas de la determinacion del nUmero de variables, es importante determinar la
cantidad de rezagos a ser incluidos. Rezagos numerosos consumen rapidamente
grados de libertad, pero si la cantidad de rezagos incorporados no son suficientes el
modelo tendria errores de especificacion. Por lo tanto, la seleccion apropiada de
rezagos puede ser un factor critico. Como criterios alternativos para determinar la
cantidad 6ptima de rezagos son los de Akaike y Schwarz.

Se estimaron dos modelos VAR respetando la composicién de los regresores segun
los resultados hallados en la seccion anterior s6lo con las variables que se reportaron
como I(1), y luego se realiz6 un test sobre la cantidad de desfases de dichas variables
a ser incorporados en el modelo.

Primer VEC: Inversién privada, IPC, PBly TC.

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: Iprivada IPC PBI TC
Exogenous variables: C

Sample: 1950 2000

Included observations: 44

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -193.1970 NA 0.091815 8.963499 9.125698 9.023650
1 49.91498 430.9712*  3.03e-06*  -1.359772* -0.548777* -1.059016*
2 58.75414 14.06229 4.28e-06 -1.034279 0.425513 -0.492918
3 70.71044 16.84751 5.40e-06 -0.850474 1.258113 -0.068508
4 78.34752 9.372784 8.70e-06 -0.470342 2.287042 0.552229

5

92.71748 15.02314 1.11e-05 -0.396249 3.009931 0.866927

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
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AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

Todos los criterios concuerdan en un solo desfase. Por lo tanto, teniendo en cuenta
esta informacién se realiz6 un test de Johansen sobre relaciones de cointegracion.
Como la cantidad de rezagos en niveles 6ptimos es uno, implica que para las series en

diferencia debe ser cero.

Sample (adjusted): 1951 1998

Included observations: 48 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series: Iprivada IPC PBI TC

Lags interval (in first differences): No lags

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.568315 76.75131 63.87610

At most 1 0.296742 36.42852 42.91525

At most 2 0.251241 19.53099 25.87211

At most 3 0.110911 5.642785 12.51798

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.568315 40.32279 32.11832

At most 1 0.296742 16.89753 25.82321

At most 2 0.251241 13.88821 19.38704

At most 3 0.110911 5.642785 12.51798

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

0.0029
0.1911
0.2506
0.5070

0.0040
0.4664
0.2617
0.5070
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level

Ambos estadisticos indican la existencia de una ecuacién de cointegracién entre las

variables testeadas.

Segundo VEC: Inversién privada, Inversion publicay préstamos
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: Iprivada Ipublica Prestamos
Exogenous variables: C
Sample: 1950 2000
Included observations: 44

Lag LogL LR FPE AIC SC
0 -52.88810 NA 0.002546 2.540368 2.662018
1 47.69206 182.8730*  3.97e-05* -1.622366* -1.135769*
2 55.03581 12.35085 4.31e-05 -1.547082  -0.695537
3 59.10605 6.290380 5.48e-05 -1.323002  -0.106510
4 64.12514 7.072347 6.76e-05 -1.142052 0.439389

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

HQ
2.585482
-1.441913*

-1.231288

-0.871868

-0.555577
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FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Todos los criterios, al igual que en el modelo anterior concuerdan en un solo desfase.

Sample (adjusted): 1954 2000

Included observations: 47 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series: Iprivada Ipublica Prestamos

Lags interval (in first differences): No lags

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.264541 29.63517 42.91525 0.5239
At most 1 0.185243 15.19392 25.87211 0.5584

At most 2 0.111667 5.565228 12.51798 0.5174
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.264541 14.44125 25.82321 0.6842
At most 1 0.185243 9.628695 19.38704 0.6585

At most 2 0.111667 5.565228 12.51798 0.5174
Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Ambos estadisticos sefialan la no existencia de relaciones de cointegracion entre las
variables testeadas.

Ambos tests de Johansen concuerdan con los resultados hallados con la metodologia
de Engle y Granger desarrollada en la seccion anterior. De esta manera se concluye
gue la inversion privada se encuentra relacionada a largo plazo con el PBI, la tasa de
inflacién y el tipo de cambio, mientras que no ha sido posible encontrar una relacién
respecto a la inversién publica y el nivel de préstamos. Por lo tanto se estimé el primer
vector de correccion de errores testeado con una ecuacion de cointegracion y se
eligieron los rezagos de las variables exdégenas segun los criterios de decision ya
comentados, obteniéndose el siguiente resultado:

Alpriv —0,34786] PC
AIPC -1,69177
= (+11,05307 + 0,09001 — 1,69954 + 0,13598 + 1) PBI +
APBI -0,09678 T
ATC +1,08740
(t) d 1
(t-1)
+0,14161 + 0,31749 | —0,21858 — 0,44770 —0,01177 + 0,07782 — 015327 +0,06376
, | ~1:45068 - 122071 kil , | +081240 +0,04120 TI | +017695 +0,86232 [Tl , |+ 017693 +0,35265
+0,05687 +0,05756 | Ireal |~ | -0,06311-0,05049 | Ireal |, |+ 0,00448 — 0,00356 | Ireal |, | —0,03631+0,00396
-1,53654 —1,26602 | +0,73310 +1,24338 —0,31423 - 0,00172 +0,36748 + 0,07071

Ipriv

)
Ireal s)
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Donde:

a) La seccion superior de la ecuacion representa la relacion de largo plazo.
Dentro del primer corchete se encuentran listados los términos de correccion de
errores para cada variable enddégena. Asi, para Inversidon Privada corresponde un
término de correccién de error de (-0,34), el cual no difiere significativamente del
hallado bajo la metodologia anterior. Dentro del paréntesis se ubican los coeficientes
estimados pertenecientes a las variables incluidas dentro las relaciones de largo plazo
(deben invertirse los signos puesto que la expresion esta expuesta como residuo). En
tal sentido, a modo de ejemplo, por cada unidad de incremento porcentual de PBI a
largo plazo implica un incremento del 1,7% sobre la inversion privada.

b) La seccién inferior de la ecuacién representa la relacion a corto plazo que
existe entre las variables Términos de Intercambio, Tasas de Interés Reales e

Inversién Privada.

El paso siguiente fue testear si el modelo contiene rastros de correlacién serial:

VEC Residual

Tests

Serial

Correlation LM

HO: no serial correlation at lag order h
Sample: 1950 2000
Included observations: 46

Lags
1

LM-Stat
15.57582

Prob
0.4829

Probs from chi-square with 16 df.

VEC Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
HO: no residual autocorrelations up to lag h

Sample: 1950 2000

Included observations: 46

Lags
1

2
3
4

Q-Stat

17.03192
44.09496
50.34062
68.49331

Prob.
0.3835
0.0755
0.3810
0.3275

Adj Q-Stat  Prob.
17.41041 0.3595
45.70359 0.0552
52.38499 0.3078
72.26651 0.2237

df

16
32
48
64
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‘ — Inversién Simulada —— Inversi6n Privada ‘

En términos generales, se mantienen las conclusiones halladas en la metodologia de
Engle y Granger.

Inversidn Privada, Volatilidad v sus factores explicativos

En una economia de mercado, el nivel de produccién asi como el patrén de asignacién
de recursos para alcanzarla dependen de una correcta sefializacion del mercado. Es
decir que los precios correspondientes a los distintos recursos econémicos quedan
determinados a través de la interaccion de sus ofertas y demandas respectivas. Por
lo tanto, los agentes econémicos pueden regir sus decisiones econdmicas mediante la
observacién de dichos precios, puesto que ellos concentran toda la informacion
relevante. En otras palabras, el sistema de precios al actuar como sefial sobre la
estructura econdmica, influye directamente sobre el mecanismo de formaciéon de
expectativas de los agentes econdmicos, determinando de esa manera que sera
producido en la actualidad y en que cantidad, a la vez que determinara cuanto sera
invertido en funcién de las expectativas futuras de desempefio econémico.

Por lo tanto, cuando un gobierno interfiere bruscamente sobre este complejo sistema
de sefalizacion, por ejemplo mediante una politica de shock cerrando la economia
buscando un desarrollo sustitutivo de importaciones, o en el otro extremo abriendo
irrestrictamente la economia como politica de shock anti-inflacionaria, genera un
cambio no anticipado por el sector privado llevando a que en funcién de las
expectativas formadas previamente sea inevitable que se comentan errores en funcién
de las decisiones tomadas. Es decir que todos los contratos concertados con
anterioridad involucran precios y riesgos no compatibles con la nueva estructura
economica generando grandes transferencias de riqueza inesperadas entre agentes
que puede desembocar en una ruptura generalizada de contratos.

Por ejemplo, el mercado de préstamos hipotecarios se sostiene bajo la condicion que
las garantias tomadas son ejecutables. Esta claro que si las garantias no fuesen
ejecutables, ningln agente estaria dispuesto a prestar su dinero. La ruptura de la
“Convertibilidad” en 2001 representd una transferencia masiva de riqueza puesto que
los préstamos fueron inicialmente pactados en doélares. El salto instantaneo en el valor
del ddlar estadounidense llevo a que la obtencion de aquellos délares necesarios para
la cancelacion de las cuotas hipotecarias representen una fraccion muy elevada en
términos de salarios en pesos, generando de esta manera, un incumplimiento
generalizado. El resultado seria una ola de remates inmobiliarios.
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Esto motivé a una segunda intervencién exdgena por parte del Estado, congelando
las ejecuciones inmobiliarias, y pesificando las deudas contraidas originariamente en
moneda extranjera.

Una consecuencia de estos cambios exégenos bruscos es que los agentes
economicos no so6lo toman decisiones basandose en la nueva estructura economica,
sino que también incorporan en sus expectativas la probabilidad de una nueva
intervencion exégena.

Durante el tiempo que el mercado invierte en aprender, en la practica lo que se
observa es la desaparicion de los contratos o una reduccion marcada en el tiempo de
duracién de los mismos por el tiempo que dure el proceso de aprendizaje. A medida
que los contratos se acortan, la capacidad de corregir decisiones se amplia, y el
resultado de esto es mayor volatilidad.

Anteriormente se observé que al diferenciar la serie de inversion privada podian
observarse dos patrones. El primero, un alto grado de variabilidad; el segundo, que
esa variabilidad no es constante durante todo el periodo de andlisis.
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12 Diferencia Inversion Privacda

Existen diversas alternativas para modelar la volatilidad de una variable. Una de ellas
es diferenciar la serie, como lo observado en el gréafico; otra alternativa es utilizar una
medida de dispersién como puede ser el desvio estandar.

Existen variables, como la inversion en este caso, que se caracterizan por presentar
un fenémeno conocido como clusters de volatilidad, periodos que exhiben saltos
bruscos seguidos por periodos de relativa tranquilidad, lo que sugiere que la varianza
de la serie varia a través del tiempo. Los modelos denominados “Auto regresivos de
heteroscedasticidad condicional (ARCH) o Auto regresivos de heteroscedasticidad
condicional generalizados (GARCH) capturan este tipo de comportamiento en
clusters”.

El modelo GARCH més simple es el GARCH(1,1), el cual se define como:

2 2 2
Oy =0y ta i, +Q,0,

# 166



Alli la varianza condicional de g, depende no solo del término de error cuadratico del

periodo previo, ARCH(1), sino que también de su varianza condicional del periodo
anterior.

En el desarrollo propuesto en este trabajo se opté por modelar la volatilidad utilizando
un modelo ARCH Generalizado segun el desvio estandar calculado sobre una ventana
movil de 11 periodos, quedando expresado de la siguiente manera:

(1) Std(l,)=x, +é&

(2) Utz =y+ agtz—l + ﬂatz—l

La primera ecuacion, (1), representa el valor medio esperado de la dispersion de la
Inversion Privada, donde x; es un conjunto de variables exdgenas y ¢, es el término de
error habitual. La segunda ecuacion, (2), modela la varianza condicional de la serie.
Donde o, es la varianza de la prediccion de la variable para el periodo siguiente
basada en la informacion pasada. « y £ son los parametros a estimar. El valor de
a mide en qué medida el efecto de un shock se transmite a la volatilidad del periodo
siguiente, mientras que el valor de (a+ﬂ) ®1 representa velocidad a la cual el efecto
de ese shock se disipa.

En una economia sin cambios relevantes en las reglas de juego, los parametros a y
L deberian ser no significativos, es decir, no incorporan informacion relevante.
Mientras que en el caso opuesto, a, [ (0 ambos) deberian ser significativamente
diferentes de cero puesto que los agentes econdémicos estan en pleno proceso de
aprendizaje. Puede pensarse como ejemplo que luego del cambio en los

fundamentals, los agentes econdmicos comienzan un proceso de prueba y error hasta
hallar el nuevo comportamiento 6ptimo.

En el grupo de variables exdgenas, x;, fue testeada la significatividad de los desvios
estandares correspondientes a las series: variacion del indice de precios al
consumidor, tipo de cambio nominal, tipo de cambio real y tasa de interés real. Es
decir, lo que se busca es encontrar alguna asociacién entre la volatilidad de éstas
variables exdgenas y la volatilidad de la inversion privada.

El modelo final quedd conformado segun los valores expuestos a continuacion:

Resultado de la estimacion

Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

C 0.161120 0.003116 51.70976  0.0000
STD_IREAL -0.168279  0.036428 -4.619476  0.0000
STD_TC 0.008534 0.005652 1.509789 0.1311
STD_TCREAL 0.023227 0.006647  3.494273  0.0005
STD_IPC 0.100591 0.006562  15.32964  0.0000

#H#

61
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Variance Equation

C 0.000101 0.000124 0.812883 0.4163
RESID(-1)"2 1.652128 0.744836  2.218110 0.0265
GARCH(-1) -0.096451 0.107412 -0.897953  0.3692

De la ecuacion correspondiente a la media puede observarse que la volatilidad de las
variables: tasa de interés real, tipo de cambio real e inflacion ejercen una influencia
muy significativa sobre la volatilidad de la inversién privada, mientras que por el otro
lado la volatilidad del tipo de cambio nominal no presenta un coeficiente significativo,
puesto que puede inferirse que el comportamiento de la serie est4 contenida en la
serie de tipo de cambio real.

Por otro lado, en la ecuaciébn de varianza, so6lo el pardmetro ARCH (a) es
estadisticamente significativo practicamente a cualquier nivel de significacion. De
hecho, existe un grado de inercia no despreciable en la volatilidad de la serie de
Inversion privada, confirmando el supuesto conceptual acerca del periodo de
aprendizaje luego de un cambio en las reglas de juego que implica un acortamiento en
los contratos celebrados y, de esta manera, ganar flexibilidad respecto a la velocidad
en que pueden ser corregidas ciertas decisiones de inversibn ante cambios no
anticipados en los parametros estructurales de la economia.
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ANEXO: Presidentes de la Nacion, Ministros de Economia y

Presidentes del Banco Central de la Republica Argentina

PRESIDENTE DE LA NACION MINISTRO DE ECONOMIA PRESIDENTE DEL B.C.R.A.
) ) Fecha de Fecha de L Fechade | Fechade ) Fecha de Fecha de
Primer mandatario . Ministro . Titular .
ingreso egreso ingreso egreso ingreso egreso
Domingo F. Cavallo 20/03/2001|19/12/2001}R24ue Maccarone 25/04/2001 17/02/2002
10/12/1 21/12/2001
Fernando de la Rua 01211999 211212008 [ T 8pez Murphy 05/03/2001[19/03/2001), . poriro 05/08/1996 | 25/0412001
Jose Luis Machinea 10/12/1999{02/03/2001 '
Roque Fernandez 06/08/1996]10/12/1999
Domingo F. Cavallo 05/02/1991|06/08/1996]Fernandez, Roque Benjamin 05/02/1991 | 04/08/1996
Gonzdlez Fraga, Javier A. 13/06/1990] 04/02/1991
Gonzalez, Antonio Erman 20/03/1990] 13/06/1990
Carlos Saul Menem 08/07/1989( 10/12/1999 Erman Gonzalez 19/12/1989104/02/1991 Folcini, Enrique E. 23/01/1990] 20/03/1990
Rossi, Rodolfo C. 19/12/1989]22/01/1990
Nestor Mario Rapanelli 18/07/198918/12/1980f20Nel12, Egidio 24/11/1989] 18/12/1989
4 i . 7/1 24/11/1
Miguel Angel Roig 08/07/1989| 18/07/1989| CO"'Za/6Z Fraga, Javier A 08/07/1989| 24/11/1989
Jesus Rodriguez 14/05/1989 10710711983 - .\ o vazquez, Enrique 04/04/1989 | 07/07/1989
Juan Carlos Pugliese 31/03/1989(14/05/1989
Rail Alfonsin 10/12/1983| 08/07/1989 Machinea, José Luis 25/08/1986 | 04/04/1989
Juan Vital Sourrouille 19/02/198531/03/1989 Concepcion, Juan José Alfredo | 19/02/1985| 25/08/1986
Bernardo Grinspun 10/12/1983]18/02/1985|Garcia Vazquez, Enrique 10/12/1983 19/02/1985
. Jorge Whebe 25/08/1982109/12/1983]Gonzélez del Solar, Julio C. 26/08/1982|07/12/1983
Reynaldo Bignone 01/07/1982 10121198313 N Dagnino Pastore 02/07/1982[24/08/1982|Cavallo, Domingo Felipe 02/07/1982] 26/08/1982
Alfredo Oscar Saint-Jean 18/16/1982] 01/07/1982
Leopoldo Galtieri 22/12/1981 18/06/1982] CPE!t0 Alemann 22/12/1981|30/06/1982
Carlos Alberto Lacoste 11/12/1981(22/12/1981 lannella, Egidio 01/06/1981]02/07/1982
Horacio Tomas Liendo 21/11/1981|11/12/1981 Lorenzo Sigaut 01/04/1981 | 20/12/1981]
Roberto Viola 20/03/1981 | 21/11/1981 Gomez, Julio José 31/03/1981 01/06/1981
Jorge Rafael Videla 29/03/1976| 29/03/1981}José A. Martinez de Hoz 29/03/1976]31/03/1981]Diz, Adolfo C. 02/04/1976] 27/03/1981
Junta Militar 24/03/1976| 29/03/1976|Gral. de Brig. Joaquin De Las Heras 24/03/1976(29/03/1976]Cassino, Alfredo G. 24/03/1976| 02/04/1976
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PRESIDENTE DE LA NACION MINISTRO DE ECONOMIA PRESIDENTE DEL B.C.R.A.
Emilio Mondelli 03/02/1976124/03/1976]Zalduendo, Eduardo A. 04/02/1976| 24/03/1976
Antonio Francisco Cafiero 14/08/1975{03/02/1976
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Hector J. Campora 25/05/1973) 13/07/1973|José Ber Gelbard (*) 25/05/1973{13/07/1973
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Roberto Marcelo Levingston | 28/06/1970| 23/03/1971
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Arturo Umberto lllia (1) 12/10/1963| 28/06/1966 Eugenio Blanco 12/10/1963|05/08/1964!
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* Ministro de Hacienda y Finanzas

** Ministro de Hacienda

(1) Derrocado por la Junta Revolucionaria liderada por el Gral. Pascual Angel Pistarini, el Brigadier Benigno Varela y el Almirante Aldolfo Alvarez
(2) Junta conducidad por el Almirante Pedro Alberto José Gnauvi, el Gral. Alejandro Agustin Lanusse, y el Brigadier Carlos Rey.
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