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Los resultados macroeconomicos y la posicion relativa de la economia argentina:
1875-2000

Isabel Sanz Villarroya®

Resumen: En este articulo se han pretendido analizar las causas del atraso
argentino, comparando la experiencia de este pais con respecto a las de Australia y
Canada Mediante la construccion de un indice de libertad econdmica, compuestos por
variables que miden distorsiones macroeconomicas, y a partir de un andisis de
cointegracion y de causalidad, los resultados obtenidos muestran que, efectivamente, y
tal como se sostiene en la historiografia argentina, los resultados de las politicas
econdmicas implementadas han condicionado la evolucion relativa y a largo plazo de

este pais.

Abstract: This paper tries to investigate the main factors behind the argentine economy
decline comparing its evolution to that of Australia and Canada.

To do it, we have constructed an economic freedom index which captures and
summarises the main political macroeconomic outcomes covering the period 1875
2000. After using cointegration and causality techniques, the results obtained show how
the macroeconomic policies implemented along this very long period are able to explain
the relative evolution, in terms of GDP per head, of the argentine economy.

Palabras Claves: convergencia, atraso, libertad econémica, cointegracion, causalidad
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1.- INTRODUCCION:
El fracaso de la economia argentina es un tema que ha acaparado la atencién de

los estudiosos de la economia y la historia que tratan de averiguar cuando y porgué un
pais rico en recursos naturales, que durante un periodo de tiempo estuvo a la par con
otros paises desarrollados, comenzd a decaer y a distanciarse hasta alcanzar la situacion
por la que atraviesa hoy en dia. En este sentido, la comparacion tradicional considerala
evolucion de la economia argentina respecto a las de Australia y Canad4, otros dos
paises de nuevo asentamiento que compartian con Argentina la peculiaridad de haber
basado su desarrollo en la explotacién de recursos naturales y en la exportacion de
bienes primarios'.

Realmente, s nos sumergimos en la historiografia argentina nos damos cuenta
de que no existe una posicion unanime entre los autores en lo que respecta a la
determinacion del momento en el cual este pais comenzo a perder posiciones relativas.
Asi 1913, 1929 6 1950 aparecen como fechas aternativas del retraso argentino. Sin
embargo, haciendo uso de la informacion més reciente de | as series de PIB per capita de
Argentina, Australiay Canada para el periodo comprendido entre 1875 y el afio 2000 y
realizando un andlisis més formal, se obtienen unos resultados que sugieren que la
economia argentina paralizd su rapido proceso de acercamiento con las otras dos a
finales del siglo XIX, mantuvo una situacion de estabilidad relativa hasta finales de los
anostreintay comenzé un proceso de claradivergenciatras 19742,

Derivado de este debate anterior se encuentra e que hace referencia a la
busgueda de | os factores explicativos del declive argentino, si bien, entorno a este punto

las posiciones historiograficas se encuentran en mayor consonancia. ¢Donde reside la

1Ver Cortés Conde (1997), Di Tellay Zymelman (1973), Diaz Alejandro (1983), Ferrer (1996), Taylor
21992, 1994, 1998).

Estos resultados se derivan del estudio de las series relativas de PIB per capita mediante el método de
raices unitarias y cortes estructurales siguiendo las propuestas de Perron y Zivot y Andrews. Ver Sanz
Villarroya (2005).



explicacion del fracaso argentino y su imposibilidad para seguir acortando distancias
con estos otros dos paises?

El incremento, via inversion, de la intensidad de capital es, en la explicacion
neoclasica del crecimiento, el mecanismo que conduce a un mayor producto por
habitante. Sin embargo, de acuerdo con North (1990), la acumulacién de capital fisico y
humano depende, en Ultima instancia, de la existencia de una estructura de incentivos
gue emana de las instituciones vigentes, las cuales constituyen e punto central del
model 0°.

En realidad, las ingtituciones mas relevantes para el crecimiento econdémico
comprenden todas las normas que regulan la actividad de los agentes econémicos, la
seguridad juridica, la eficacia y transparencia de las Administraciones, los valores
socidles y las politicas macroeconémicas. Concretamente, las politicas
macroecondmicas seguidas por |os gobiernos conforman una parte importante del marco
ingtitucional puesto que constituyen las reglas de juego en las que los agentes
econémicostienen que actuar, invirtiendo, produciendo o consumiendo. Obviamente, y
como es bien sabido, € mantenimiento en e tiempo de las distorsiones
macroecondémicas afecta negativamente a crecimiento de la renta. No en vano, €
grueso de las recomendaciones realizadas por los organismos internacionales para
superar € estancamiento de los paises subdesarrollados se ha centrado en reformar las
politicas macroecondmicas para eliminar esas distorsiones.

Precisamente, a la hora de explicar el fracaso argentino autores de gran
relevancia como de Di Tellay Zymelman (1967), Solberg (1985), Duncan y Fogarty
(1984), Di Tellay Platt (1985), Diaz Algjandro (1985) Taylor (1992, 1994) y Cortés

Conde (1994), resaltan el papel del marco institucional como responsable Ultimo.

¥ North (1990), p. 137.



Dado que Argentina es un pais cuyo desarrollo institucional ha sido cuestionado,
este articulo intenta, con una visiéon de largo plazo, compactar los resultados de las
principales politicas econdmicas implementadas, considerdndolas como una parte
importante del marco institucional, para hacernos una idea de cdmo han podido influir
en el desempefio relativo de la economia argentina.

A partir de latesis de North, se dispone de una estructura analitica més clara en
laque integrar el andlisis institucional en la economia, sin embargo, la dificultad estriba
en lamedicion del contexto institucional. EI mismo North expone que “We cannot see,
fell, touch, or even measure institutions, they are constructs of the human mind "
¢Como podemos acotar y medir €l marco institucional en el caso historico argentino?

En este articulo, y mediante la construccion de un indice reducido de libertad
econdmica, se intenta interpretar la pauta relativa seguida por este pais respecto a
Australia y Canadd Dicho indice se compone de un conjunto de variables
macroecondémicas, -entre las que se encuentran la proporcion de consumo publico
respecto al total, la tasa de depreciacion real del dinero, € grado de proteccion
nominal ponderada y la diferencia entre € tipo de cambio oficia y el de mercado-, y
se construye mediante la técnica de componentes principales. Del mismo modo se
construye el indice reducido de libertad econdmica para Australia'y Canad, al objeto
de poder poner en comparacion el caso argentino respecto al de estos otros dos paises.

Los andlisis de cointegracion realizados entre €l indice de libertad econémica
argentino relativo d de Australia, por un lado, y d de Canada, por otro, y las
respectivas series relativas de PIB per capita argentino respecto a de estos otros dos
paises, identifican a dicho indice como el causante de la evolucién comparada de este

pais.

*North (1990), p.107.



2.- PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA:

¢Cuando comenzd Argentina a distanciarse de Australia y de Canadd, otros dos
paises que compartian con € primero la peculiaridad de ser territorios de nuevo
asentamiento y que, por tanto, basaron su desarrollo en la explotacién de recursos
naturales y en la exportacion de bienes primarios?

En los siguientes graficos se ilustra el comportamiento relativo de Argentina con

respecto a cada uno de esos dos paises en producto por habitante.

Grafico 1: Evolucion de las series relativas de PIB per capita de Argentina

respecto a Australia y Canada: 1875-2000 (valores relativos):
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Fuente: Maddison (1997, 2002)

En e caso de la comparacion con Australia, a pesar de que Argentina nunca
alcanzo sus niveles per cépita, se observa una tendencia de acercamiento muy rapido
entre ambos hasta 1899, momento a partir del cual su posicion relativa se estanca, si
bien, la continua manteniendo hasta 1945. Tras esa fecha, Argentina comienza a perder
posiciones respecto a Australia, algo que se hace evidente después de 1974, momento
gue marcael inicio de un proceso de claro distanciamiento entre ambas economias.

Se deduce también que Argentina comenz6 a frenar € ritmo de avance que la

aproximaba a los niveles de Canada después de 1896. No obstante, como observamos



en e grafico anterior, tras esafechay hasta 1936, hubo momentos en los que el PIB per
capita argentino fue superior a canadiense’. En este caso también se observa que a
partir de 1974 la divergencia con Canada comienza a ser un hecho.

¢Por qué Argentina nunca alcanzd los niveles per capita de Austraia? S
Argentina llegbé a superar a Canadd, ¢por qué no pudo mantenerse en esa posicion
relativa?

Los origenes del atraso argentino han recibido considerable atencion en la
historiografia. El cierre de la frontera fue, para Di Tellay Zymelman (1967), la mayor
diferencia entre Argentina y otras areas de nuevo asentamiento, ya que no se buscaron
alternativas que compensaran €l fin de la expansién territorial. En opinion de Solberg
(1985), la disparidad fundamental entre Argentina y Canada estriba en una politica de
distribucién de latierra que, en Canadg, derivé en la formacion de un amplio nucleo de
pequefios granjeros, mientras, en Argentina, dio lugar a un reducido grupo de grandes
terratenientes. El contraste entre la administracion australiana, estable y flexible, y el
mal gobierno argentino es, ajuicio de Duncan y Fogarty (1984), el elemento diferencial;
mientras que, para Platt y Di Tella (1985), lo serian una tradicion politica y una
inmigracion de origen geogréfico distintas. Este Gltimo hecho también lo apunta Taylor
(1994) y en é abunda Diaz Algandro (1985), a cuyo juicio, la politica inmigratoria,
mas restrictiva en Australia, habria redundado en una mayor productividad, incentivada
por larelativa escasez de mano de obral.

En una investigacion novedosa, Taylor (1992) sefiala que e fracaso relativo
argentino, que sitUa después de 1913, puede ser explicado por una mayor tasa de
dependencia unida a la tardia transicion demografica que caracterizd a este pais en

relacion con Australia y Canada. Ello pudo retardar la formacion de capital en

® L os resultados econométricos estan en Sanz Villarroya (2005).
8 Cf. Timmer y Williamson (1998) acerca de |as distintas politicas migratorias seguidas en |as ‘ regiones
de nuevo asentamiento’ y larespuesta para el caso de Ameérica Latina en Sanchez-Alonso (2003).



Argentina 'y, por tanto, su crecimiento econdmico hasta situarlo en una peor posicion
relativa respecto a estos otros dos paises. Obviamente, dada esta baja tasa de ahorro, al
ser un pais dependiente del capital extranjero, se vio muy resentido tras la Primera
Guerra Mundial cuando éste dejo de fluir hacia Argentina con la intensidad con la que
lo venia haciendo. En efecto, durante e periodo 1900-1929, la tasa de ahorro fue, en
Argentina, arededor de un 10 por ciento menor que en Australia y Canada, mientras
gue la tasa de dependencia era superior en 5 puntos porcentuales (Taylor, 1992: 922).
Taylor estima que, a largo plazo, la diferencia existente entre las tasas de dependencia
en Argentina y Australia explicaria alrededor de las dos terceras partes del desnivel
entre sus respectivas tasas de ahorro. S Argentina hubiese tenido una tasa de
dependencia similar a la media de Canada y Australia, su tasa de ahorro se habria
duplicado (Taylor, 1992: 925).

Por su parte, Cortés Conde (1985), apunta que, en los afios veinte, € principal
rasgo de divergencia lo constituy6 la politica de industrializacion mediante sustitucion
de importaciones, frente a desarrollo ‘hacia afuera’ Ilevado a cabo en Canad& Taylor
(1994, 19984) concuerda al sefidlar que la acumulacion de capital se vio obstaculizada, a
partir de los afios treinta, por €l ato precio relativo de los bienes de capital (en su
mayoria, importados), resultado de la politicaindustrial de sustitucion de importaciones.
Los tipos de cambio multiples, el mercado negro de divisas, la depreciaciéon de la
moneday |os altos aranceles constituyen las distorsiones que subyacen tras los elevados
precios relativos de los bienes de capital (Taylor, 1998b; Collins y Williamson, 2001).
La menor intensidad de capital resultante explicaria, a su vez, la inferior productividad
laboral de Argentina en comparacién con Australia y Canada. En suma, e marco
institucional determinaria, en Ultima instancia, €l atraso histérico argentino (Cortés

Conde, 1998).



3.- LAS CAUSAS DEL FRACASO ARGENTINO: EL INDICE DE LIBERTAD

ECONOMICA:

¢Por qué Argentina, un pais que hasta principios del siglo XX figurd entre los
diez paises con mayor renta per capita del mundo, se rezagd hasta alcanzar su posicion
actual, mas cercana a la de Turquia que a la de Europa occidental? ¢Por qué no logré
acortar distancias con la Australiay Canada durante mas tiempo?, ¢Cual es €l origen del
atraso de la Argentina? Dado que parece existir una posicion unanime entre los autores
gue sefidlan al marco institucional y alos resultados de las politicas aplicadas como los
causantes ultimos del mal desempefio argentino, ¢como medir de una manera sintética
Su impacto?

Desde comienzos de los afos noventa del pasado siglo el marco de incentivos
gue condicionan e comportamiento de los agentes econOmicos en economias de
mercado ha sido investigado con € propdsito de obtener indicadores cuanticos de
libertad econdmica. El Fraser Ingtitute, ha construido un indice de libertad econémica
basado en componentes objetivos que muestran la presencia o ausencia de libertad
econdmica y comprende 21 elementos o indicadores que reflgjan la coherencia de
acuerdos institucionales y de |as politicas econémicas’. En nuestro caso, se considera un
indice mucho menos ambicioso que, si bien puede considerarse en su version reducida,
recoge los principales elementos representativos de los resultados del conjunto de

politicas aplicadas en cada momento 8,

"V éase Gwartney y Lawson (2001). Algunos trabajos que tratan de este tema pueden verse en Carlsson y
Lundstrém (2002), Dawson (2003) y Hecckelman y Stroup (2005).

8 Una aproximacion de este tipo puede verse en Della Paolera, Irigoin y Bézzoli (2003) quienes
construyen un indice de presion macroeconémica y fiscal para el caso histrico argentino, si bien su
metodol ogia aplicada es diferente a la que aqui se ofrece y el cllculo del indice se redliza en media para
las distintas legislaturas, no pudiendo observar una dimension temporal y continua del mismo.



Entre los elementos que integran el indice ‘reducido’ de libertad econdémica
[IRLE, en adelante] figura, en primer lugar, €l consumo publico (G;), como proporcion
del consumo total (G;/(G;+C;)), siendo C; el consumo privado. Ademés, se incluyen la
‘depreciacion del valor real del dinero’ (Infl/(100+Infl), sSiendo Infl la tasa de inflacion
en porcentgje; la proteccion nominal ponderada (Tariff), medida como la proporcién de
los ingresos aduaneros sobre el valor total de importaciones; y la desviacion del tipo de
cambio oficia con respecto a de mercado (su diferencia en logaritmos), que
denominamos ‘mercado negro’ (Black). Se ha recurrido al andlisis factorial, basado en
el método de componentes principales, para construir € IRLE, cuyos resultados se
presentan en el Cuadro 3. Se observa que las variables consideradas aparecen en una
primera componente con ponderaciones positivas, 10 que indica que estén inversamente
asociadas con la libertad econdémica. Por eso, se ha multiplicado por —1 cada una de
ellas a fin de obtener los componentes del ‘indice reducido de libertad econémica
(IRLE). Finalmente, € IRLE se ha obtenido como una combinacion lineal de cada una
de dichas variables, donde los valores que asigna € andlisis factoriad a cada
componente, en proporcién de su valor total, han sido empleados como ponderaciones
respectivas’.

Los resultados del andlisis de componentes principales se muestran a

continuacion asi como el gréfico del indice construido:

Cuadro 3: Analisis de Componentes Principales para la Determinacién del IRLE:

Consumo publico/consumo total | Depreciacion real del dinero | Proteccion nominal ponderada | ‘mercado negro’
Factor 1 [ 0.959 0.883 0.549 0.381
Factor 2 | 0.040 0.030 -0.694 0.830

? Dichas ponderaciones son: 0,346 para Gi/(Gi+Ci), 0,318 para INFLA/(100+INFLA), 0,198 paraTariff'y 0,137 para
Black.



Grafico 2: Evolucion del Indice Reducido de Libertad Economica en Argentina: 1885-2000
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¢Se corresponde la evolucién del IRLE con los verdaderos hechos histéricos de
la econdmica argentina?

En e gréafico anterior pueden delimitarse, a grandes rasgos, cinco periodos. €l
primero comprenderia desde 1885 hasta pasada la Gran Depresion, un segundo periodo
se inicia en 1935 y se extiende hasta el fina del primer mandato peronista a que le
sigue un tercero de estabilidad, durante el periodo comprendido entre 1953 y 1973, que
se transforma en un cuarto periodo de descenso en los valores del IRLE a partir de
1974 y hasta 1990. Por ultimo, observamos una quinta fase de recuperacion que
podemos situar entre 1990 y € afio 2000.

En el primero de estos periodos €l indice presentalos valores mas elevados. En
términos generales, y a nivel de politica econdmica, puede decirse que durante este
momento, que se corresponde con la etapa de mayor esplendor de la economia
argenting, @ menos hasta 1913, se llevaron a cabo politicas monetarias y fiscales
expansivas. El capital entraba en el pais atraido por los atos rendimientos con los que
era remunerado y ello permitia expandir € gasto publico a la vez que cubrir el déficit

por cuenta corriente™.

% ver, por gemplo, Bethell (1993).



Parece ser que la politica fiscal fue tan expansiva que desde 1885 hasta 1893 se

registraron déficit publicos persistentes y elevados, tanto que, a partir de 1888 el
gobierno federal tuvo que recaudar ingresos adicionales para cubrirlos™.
Durante esta fase la economia argentina se encontraba adherida al patron oro y, aunque
se suspende la convertibilidad en 1885 y ésta no vuelve a retomarse hasta 1899, no
parece que en su forma de operar se apartasen demasiado de las reglas del juego.
Concretamente, en 1887 se aprueba la Ley de Bancos Garantizados que establecia que
toda emision de moneda debia ser respal dada por oro'®. Esta Ley se aprob6 también con
el objetivo de disminuir la deuda externa. La idea era que los bancos locales podian
emitir dinero a cambio de unasumaigual de oro depositado en el Banco de laNacion, la
cua seria empleada para saldar las cuentas con los acreedores extranjeros. Pero dicha
ley resulté contraproducente ya que muchos bancos pidieron prestado oro del exterior
para poder emitir mas dinero y eso ayudo aincrementar la deuda externa.

Precisamente, todo |o anteriormente comentado, dio lugar alo que della Paolera
y Taylor definen como “el trilema’ que explica la crisis Baring consistente en un gap
fiscal elevado, en laimposibilidad de mantener el compromiso del tipo de cambio fijo y
en la existencia de un sistema de bancos mal regulado que tomaban prestado oro a corto
plazo del exterior mientras que, domésticamente, prestaban en pesos y a largo plazo.
Segun estos autores la falta de coordinacion en politica monetariay fiscal fue lo que, en
Ultima instancia, provoco la crisis™. Las consecuencias de la crisis pudieron traducirse
en un aumento de las distorsiones que se reflgjarian en € leve descenso del indice que
observamos en el Gréfico 2.

Tras esta crisis nos adentramos en una fase en la que, aungue la politica fiscal

continud en su ténica anterior, la politica monetaria adopté un papel maés restrictivo.

! della Paolera (1994), p.564.
12 della Paolera (1994), p.567.
13 della Paoleray Taylor (2001), pp.16y 25.



DellaPaoleray Taylor afirman que durante 1892-1899 |os tipos de interés reales fueron
muy altos y lo continuaron siendo hasta la crisis de los treinta™”.

La adherencia a patrén oro vuelve a retomarse en 1899 y, a pesar de los
continuos abandonos en 1900, 1914 y 1929, en realidad puede decirse que desde 1890
hasta 1935 Argentina estuvo anclada a régimen del currency board gracias a
funcionamiento de la Cga de Conversion, cuyo principal cometido era garantizar €l
valor externo de lamoneda’.

Con lo cual, una politica monetaria restrictiva unido al hecho de ser un periodo
de pocas distorsiones macroecondmicas, conformaria la explicacion del mantenimiento
de los atos vaores que € indice presenta hasta 1929. Desde ese momento y hasta 1940
se advierte una meseta en la trayectoria de dicha variable que podria venir explicada por
el descenso en tipos de interés reales llevados a cabo a raiz de la crisis de los treinta.
Seguin della Paolera y Taylor, ese cambio de régimen monetario fue esencial para la
recuperacion de Argentina porgue ayudo a que no se produjera un efecto devastador en
precios, destruyendo asi las expectativas de deflacion y promoviendo la recuperacion
viaincremento del consumo y lainversion®®. Por el contrario, la ortodoxia se mantuvo a
nivel fiscal, tanto que incluso puede afirmarse que los efectos de las acciones fiscales
fueron contractivos hasta 1935 y no puede decirse que se practicase una politica detipo
New Deal, a menos en |o que alos programas de gasto de gobierno se refiere’’

En realidad, |os problemas comienzan a aparecer con la firma del Tratado Roca-
Runciman de 1932 e cual supuso para Argentina la pérdida de gran parte de su
comercio con Gran Bretafia. A partir de entonces las politicas que adquieren un papel

protagonista fueron la comercial y la de tipo de cambio, las cuaes se mangaron

 della Paoleray Taylor (1998), p.3. y dellaPaoleray Taylor (2001), p.31.
' della Paoleray Taylor (1998), p.12.

16 della Paoleray Taylor (1998),p.3.

" della Paoleray Taylor (1998), p10.



apropiadamente para llevar a cabo la estrategia de industrializacion por sustitucion de
importaciones. El bilateralismo, €l control de divisas y los tipos de cambio multiples
constituyeron los elementos definitorios de esta etapa’®. De ese modo, |as distorsiones
comienzan a aparecer de manera clara en la economia argentina adquiriendo un tono
més intenso durante el primer mandato peronista. Ello unido a corte expansivo del resto
de politicas implementadas en ese momento explicaria el acusado descenso que
observamos en el IRLE hasta el final del primer mandato peronista.

Por una parte, hay gque tener en cuenta que las politicas expansivas, tanto fiscales
como monetarias, aplicadas con Peron se tradujeron en subidas de precios muy
elevadas. De hecho, €l problema de la inflacién en Argentina asienta sus raices en la
etapa peronista. Todo esto fue acompafiado de una expansion del rol del Estado en
términos de propiedad publica asi como del grado de intervencionismo. Ademas, €l
incremento del gasto publico derivado de este tipo de actuaciones fue financiado, en
parte, por impuestos convencionales pero, sobre todo, mediante e uso del impuesto
inflacionario™.

Hay que considerar también el énfasis que Peron hizo en e proceso de
redistribucién. Para ello se establecieron todo tipo de politicas encaminadas a distribuir
larentay lariqueza a favor de los asalariados a objeto de fomentar el consumo y poder
asi continuar con el modelo de industrializacion por sustitucion de importaciones. Esto
se consigui6 no sblo trastocando los precios relativos, basicamente mediante
devaluaciones del peso, sino también através de la politica crediticia El Banco Central,
nacionalizado en 1946, y el Banco Industrial, creado en 1944 para promover laindustria

de interés nacional, desempefiaron un gran papel en este sentido?.

8 Dj Tella (1986), p.128 y Alhadeff (1986), p. 104 y Rock (1988), Cap.6.
19 Gerchunoff (1989).
% Rock (1988), Cap.6.



Después de esta etapa puede delimitarse otra durante aproximadamente 1953-
1973, en la que los valores del IRLE se mantienen. Esto se corresponde en cierta
medida con el cambio de politicas aplicadas encaminadas a resolver, ho siempre con
exito, los problemas de inflacion, de déficit publico, de deuda externa y de apertura de
la economia. Realmente, aunque los afios que van desde 1955 hasta 1957 tienen un
carécter transitorio debido a los puntos de vista contradictorios entre la coalicion
antiperonista, y que llevaron a que muchas de las politicas previas se mantuvieran hasta
el gobierno civil de Frondizi en 1958, |as cosas cambiaron a partir de entonces. Bajo su
presidencia se advierte la determinacion en el cambio en aras a favorecer un incremento
en lainversion que estimulase el crecimiento. Para llevar a cabo tal cometido se intentd
crear un contexto favorable para e capita privado, sobre todo el extranjero, y en €ello
fue crucial un acuerdo firmado con &l FMI, e cual, como de costumbre, implicaba la
adopcion de medidas restrictivas y de liberalizacion de la economia. De ese modo, los
tipos de cambio fueron unificados y muchos de los controles, tanto internos como
externos, eliminados™. Ese podria ser el motivo por € cua puede suponerse un
descenso en | as distorsiones macroecondmicas de ese periodo.

El caracter de este tipo de politicas continué durante el gobierno de Ongania que
tomo las riendas del pais desde 1966 hasta 1970. Este contd con unas condiciones
iniciales muy favorables pero la inflacion todavia era un problema por resolver ya que
continuaba aumentando. Ello incitd a poner en marcha un programa de estabilizacion
gue se basd fundamentalmente en llevar a cabo una estricta politica fiscal y en limitar €
incremento de los salarios en el porcentaje de la inflacion pasada. Mientras tanto, la
politica monetaria fue expansiva. Desde el punto de vista del sector exterior, merece la

penaresaltar la eliminacion de los controles de cambi 0%

2l De Pablo (1989), p.109.
“ Torre y de Riz (1989), p.202.



L os resultados de este programa fueron buenos y eso ayudod a que reaparecieran
atisbos de estabilidad que bien pueden estar representados por el mantenimiento y
timido ascenso mostrado por los valores del IRLE desde 1966 hasta 1970. No obstante,
a pesar de los puntos a favor, la debilidad estructural que esta economia presentaba,
consecuencia de las deficiencias provocadas por la industrializacion por sustitucién de
importaciones, contrarrestd los efectos de estas politicas a corto plazo y es lo que esta
detrés del colapso del programaen 1970.

AUn asi, una cierta estabilidad de partida podia apreciarse durante e segundo
mandato peronista, basada en la buena marcha del sector exterior y en la congelacion de
precios y saarios que tuvo un soporte popular. Pero la politica monetaria termino
siendo muy expansivay tras seis meses de programa todo comenzé a desmoronarse ya
gue la oferta de dinero crecié por encima de la demanda y eso redundé en un
recalentamiento importante de la economia. Esto unido a un tipo de cambio fijo,
termind en una nueva y seria devaluacion que conllevé a un importante e inevitable
déficit exterior. Lainflacion aumenté en un 900% de 1975 a 1976%. La brusca bajada
en los valores del indice en estafase estaria ilustrando y resumiendo todo esto.

Las politicas aplicadas en las subsiguientes administraciones fueron
encaminadas a atajar estos problemas. Asi en 1979, bajo el bajo el mandato de Videla,
una politica de tipo de cambio preanunciado fue puesta en marcha, unida a una
intensificacion de laliberalizacion del comercio®.

El intento de llevar a cabo reformas en plena época de hiperinflacién continuo

con Alfonsin y e Plan Austral mediante el que intentaba incrementar los recursos del

= Torrey de Riz (1989), p.209.

L apolitica de tipo de cambio preanunciado suponia que las autoridades monetarias controlarfan e tipo
de cambio con o que la oferta monetaria se escaparia de su manejo. Esta estrategia consistia, a contrario
alo que se venia haciendo, en que las devaluaciones se hicieran con previo aviso. De ese modo los
agentes econdmicos ajustaban el incremento de precios alainflacion mundial y alatasa de deva uacion.
Con dllo seintentaban quebrar |as expectativas de inflacion.



sector publico através del incremento de impuestos al comercio exterior y llevar a cabo
una reforma fiscal. Se congelaron los precios y se introdujo una nueva moneda, €l
Austral. De ese modo la hiperinflacién se evitd pero ciertos factores institucionales
como laindexacion de los salarios complicaron la reduccion de lainflacion.

El Plan se intensificO a partir de 1987 introduciendo, ademés, una politica de
privatizacion de los servicios publicos pero ésta no llegdb a materializarse por la
obstruccién peronistay por la division de opiniones entre los radicales”™. No sera hasta
1990 bajo la presidencia de Menem cuando esta politica de privatizaciones se lleve a
cabo de manera amplia aliviando asi |os problemas de déficit publico. Adicionalmente,
la hiperinflacion se ataj6 ligando el peso a ddlar mediante una equivalencia de uno a
unoy es a partir de entonces cuando observamos como los valores del IRLE comienzan
arecuperarse.

En suma, e indicador IRLE parece comportarse como una medida de los
resultados de las politicas aplicadas. Lo que nos queda por comprobar es s éstos

pudieron estar afectando ala posicion relativa de Argentina con Australiay Canada

4- LA LIBERTAD ECONOMICA Y LA POSICION RELATIVA DE

ARGENTINA CON AUSTRALIA Y CANADA.

Grafico 3: Evolucion conjunta de la posicion relativa de la economia argentina y del Indice
Reducido de Libertad Econémica en Argentina: 1875-2000

* Torrey De Riz (1993).
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Donde PIB pc ARG/AUS es €l producto per capita argentino relativo a de
Australia, IRLE ARG/AUS es e indice reducido de libertad econémica
argentino respecto a de Austraia. PIB pc ARG/CAN y IRLE ARG/CAN
representan |o mismo para €l caso comparado de Argentina con Canada.

Observando estos gréficos podemos intuir que de algin modo existe una
correlacion entre la posicion relativa de Argentina respecto a Australia'y a Canada en
términos de producto per capitay laevolucion relativadel IRLE.

Por tanto, podemos tratar de averiguar la relacion que existe entre las variables
representadas en los graficos anteriores; esto es, entre la serie relativa de PIB per capita
de Argentina respecto a de Australiay el IRLE relativo argentino (IRLE ARG/AUYS),
por un lado, y la serie relativa de PIB per cpita de Argentinarespecto al de Canaday €
IRLE relativo argentino (IRLE ARG/CAN), por otro.

Ello nos obliga, inicialmente, a establecer una relacién de cointegracion entre
cada uno de esos pares de variables y, seguidamente, a comprobar € sentido en el que
operala causalidad entre ambas.

Para ello comenzamos analizando el orden de integracion de las variables.



Cuadro 4: Orden de Integracion de las Variables™®:

ADF PP ADF PP Orden de
niveles | niveles | primeras | primeras | Integracion
diferencias | diferencias
PIB pc|-2.646 |-2497 |-13.178* |-13.392* |I(1)
argentino
relaivo a
Austrdia
PIB pc|-1.804 |-1.745 |-12.095* |-12.285 1(1)
argentino
relativo a
Canada
IRLE -2.817 |-3.104 |-12.296* |-13.750* 1(1)
ARG/AUS

* Significarechazo de la hip6tesis nula que sostiene la existencia de raiz unitaria al 1% de significatividad.

Los test de Dickey-Fuller y de Phillips-Perron nos informan de que las variables
siguen un proceso 1(1) por lo que podemos establecer una relacion de cointegracion a
largo plazo entre ellas.

Larelacion de largo plazo encontrada en €l PIB per capita argentino relativo a
de Austraia con e IRLE tras estimar por MCO (minimos cuadrados ordinarios) es la

siguiente:

PIB pc relativo=-3.330 + 0.002* T+ 0.119*IRLE+e, R%adj=0.427 ; F=43.272; AIC=-2.071
(-3.020) (3.589) (6.871)

Donde T representa la variable de tendencia y los t-ratios se expresan entre
paréntesisy e, representa € término de residuos.
El test ADF establecido sobre dichos residuos (g ) para contrastar la hipétesis nula que
mantiene que no existe cointegraciéon entre ambas variables nos permite rechazarla a
5% de significatividad, puesto que arroja un valor del —3.143, superior a —2.887
correspondiente al valor critico a ese nivel de significatividad. Por tanto, comprobamos

gue esa relacion a largo plazo es estable y €llo nos da pie a establecer e modelo de

% Tests aplicados sobre bajo el supuesto de un modelo con constante y tendencia y teniendo en cuenta el
nimero de lags adecuado.



correccién del error que nos permite constatar la direccion en la que opera la causalidad

gue existe entre ambas variables. Para €llo, estimamos las siguientes ecuaciones por

MCO:
APIBpc, = a, + apyy e, + Zall(i YAPIBpc, | + Zalz(i)AIRLEH + € e
i=1 i=1

ILE t

AIRLE, = o, + o, e, + Za21 ())APIBpc, |+ Zazz (DAIRLE, | +¢&
i=1 i=1

En este sentido, diremos que AIRLE no causa APIBpc relativo en el sentido de
Granger Sl apiepc €S cero y todos are (i)= 0. Del mismo modo, APIBpc relativo no
causaraAIRLE s ourLe=0 Y todos 0s a22(i)=0.

Pues bien, d test de Wald aplicado para comprobar la significatividad conjunta
de los coeficientes apispe Y @12 (i)= 0, nos indica que podemos rechazar la hip6tesis nula
gue sostiene que todos esos coeficientes son cero.

Waldtest (1) Ho:  apepe= a12(i)=0

F-stat.= 9.219* (valor critico=3.96)
Chi-sg.= 27.659* (valor critico=12.84)

Sin embargo, €l test de Wald aplicado a la segunda ecuacién no nos permite

rechazar la hipotesis que sostiene que o =0 Y aux(i)=0.

wald test (2) Ho: oyr E =0L22(i)=O.
F-stat.= 2.197 (valor critico=3.96)
Chi-sg.= 6.592 (valor critico=12.84)
Con lo cual, de acuerdo a todos los resultados anteriores, queda demostrado que
el IRLE causa la posicién relativa del PIB per capita argentino respecto a australiano

pero no a contrario. Por tanto, existe una relacion de cointegracion entre ambas

variables que vadel IRLE a PIB per cpitarelativo.



Del mismo modo, realizando un gjercicio idéntico para €l caso de la relacion
entre el PIB per capita argentino relativo al canadiense y € IRLE, se obtienen los
siguientes resultados.

La estimacion MCO entre ambas variables ofrece la siguiente relacion a largo

plazo.

PIB pc relativo= 10.098 - 0.005* T + 0.038*IRLE + Uy R%adj=0.826 ; F=269.295 ; AlC=-1.921
(8.498) (-7.869)  (2.062)

El ADF aplicado sobre los residuos de esta ecuacion ofrece un valor de —4.384,
superior a —3.495 correspondiente a valor critico a 1% de significatividad. Con lo
cual, podemos rechazar la hipétesis nula a 1% llegando a la conclusion de que de
nuevo, en este caso existe una relacion estable y a largo plazo entre estas variables.
Ademas, también en esta ocasion el andlisis de causalidad efectuado entre las variables
en consideracion nos vuelve a constatar que el IRLE causa la posicion relativa de

Argentinarespecto a Canadg, tal y como muestran |os siguientes resultados:

Waldtest (1) Ho:  apepe= a12(i)=0
F-stat.= 6.493* (valor critico=3.96)
Chi-sg.= 19.481* (valor critico=12.84)

Sin embargo, el test de Wald aplicado a la segunda ecuacion no nos permite

rechazar la hipotesis que sostiene que o =0 Y aux(i)=0.

wald test (2) Ho: oyr E =0L22(i)=O.
Fstat.= 3.804 (valor critico=3.96)
Chi-sg.= 11.521 (vaor critico=12.84)



Con lo cual, de este modo parece quedar demostrado que, en un sentido histérico
y de largo plazo, €l conjunto de resultados de politica macroecondémica, englobados en
el indice de libertad econémica construido, ha venido siendo el causante de la posicién
relativa experimentada por la economia argentina respecto a Australia y Canada. Por
supuesto, aungue este estudio deja flancos abiertos e invita a establecer un andlisis
todavia mas riguroso que requeriria la construccion de un indice de libertad econémica
para Australia y Canad, éste propésito desborda €l objetivo de este articulo. Por tanto,
este articulo sirve de motivacion para futuras investigaciones que discurran por esa

linea

5.- CONCLUSIONES:

Lainvestigacion de las causas que explican |a pérdida de posiciones relativas de
la economia argentina respecto a la de otros paises desarrollados con los que
tradicionalmente se ha venido comparando a Argentina, tales como Australiay Canada,
€s un asunto gque ha acaparado mucha atencion entre los estudiosos de la economiay la
historia de este pais. Si hos adentramos en |a historiografia argentina podemos extraer la
idea, compartida entre la mayoria de los autores, de que € marco ingtitucional
imperante en este pais no fue € propicio para favorecer y garantizar e buen
desenvolvimiento de esta economia

Sin embargo, y a pesar de existir una amplia literatura en torno a este tema éste
no ha sido, hasta el momento, tratado desde un punto de vista analitico y formal. Este es
precisamente el hueco que € articulo aqui presentado ha pretendido cubrir. Para ello se
ha construido un indice reducido de libertad econdmica que intenta ser una
aproximacion a marco ingtitucional que ha venido operando en Argentina desde 1875

hasta |la actualidad.



En base al andlisis de cointegracion realizado entre dicho indice y las respectivas
series relativas de PIB per cépita argentino en relacion al australiano y al canadiense,
comprobamos que la evolucion comparada de esta economia puede venir modelada y
causada por € distinto grado de libertad econdémica mostrado por este pais alo largo del
periodo considerado. Por tanto, este andlisis identifica a los resultados

macroecondmicos como responsables del fracaso y dela pérdida de posiciones relativas

de la economia argentina.



FUENTES:

ri mponen el Indice R 1 Libertad Economica (IRLE
Black Market (official-market exchange rate deviation, in logs), 1913-1984, IEERAL,

“Estadisticas’; since 1985, Vazquez-Presedo, Estadisticas Historicas.

Consumo, Total y Consumo del Gobierno (ratio en relacion al PIB), Della Paolera et al., “Historical
Statistics”.

Depreciacion en el valor real del dinero, (tasade inflacion/(100+ tasade inflacion), Della Paoleraet al.,

“Historical Statistics’.

Producto Interior Bruto (PIB), a precios corrientes, Della Paolera et al., “Historical Statistics”;a
precios corrientes, 1875-1935, Cortés Conde, economia argentina; since 1935, Maddison, World
Economy.

Tariff(Ratio de los ingresos de aduana respecto a los valores de importacion), Della Paolera et al.,

“Historical Statistics”; since 1985, Vizquez-Presedo, Estadisticas Historicas.
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