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RESUMEN:

En el presente trabajo se aplica el modelo de restriccién de balanza de pagos de Thirlwall a la
economia argentina en el periodo 1968-2003 y en subperiodos seleccionados. Los objetivos
centrales son dos. En primer lugar, a través de dicho modelo indagar en las causas del lento
crecimiento econémico en Argentina en dicho periodo y, en segundo lugar, en analizar las
causas de la reciente crisis de 2002 a luz de los resultados obtenidos. Mediante técnicas
econométricas de cointegracion llegamos a la conclusion de que el modelo de restriccion de
balanza de pagos perrmite explicar los objetivos centrales propuestos.
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I. INTRODUCCION

A finales del afio 2002, Argentina registré un nivel de PIB real igual al del afio 1993, lo que, en
términos agregados, equivale a decir que entre esas fechas el pais vivid otra década perdida,
aunque posteriormente a la intensa crisis de ese afio, el pais ha venido creciendo a tasas muy
elevadas de forma que a finales de 2004 el PIB real ha retornado a los niveles de 1999. Con
una vision de mas largo plazo, podemos observar (ver Figura 1 y cuadro 1) que Argentina ha
mostrado desde mitad del siglo pasado un crecimiento econémico muy pequefo con tasas
promedio para el periodo 1968-2003 de tan solo un 1,7% anual en términos reales, con un
largo periodo de estancamiento entre 1978 y 1991 y graves crisis como la reciente del periodo
1999-2002. Ademas de este escaso dinamismo en la actividad econémica agregada, la senda
de crecimiento ha mostrado una elevada volatilidad con afos de intenso crecimiento
econdmico y con recurrentes crisis de la actividad.

Superada la contraccion de la actividad econémica derivada del efecto “tequila” de
1994-5, la economia argentina retomé un gran dinamismo haciendo pensar que el modelo
economico implementado en la Convertibilidad (Abril de 1991) habia logrado iniciar una senda
de crecimiento elevado y sostenido y, con ello, superar el estancamiento econémico de la
década de los ochenta y el pobre desempefio de su economia desde el periodo entreguerras
(Taylor, 1994). Sin embargo, la salida de la Convertibilidad, de facto en enero de 2002, la
profunda crisis econémica y el abandono del “exitoso” modelo de crecimiento asociado a
dicha estrategia han puesto en entredicho, de nuevo, la capacidad de la economia argentina
de iniciar una senda de mayor crecimiento econdmico, a la par que menos volatil. Las crisis
econdmicas mas intensas en Argentina han estado asociadas al abandono de regimenes
cambiarios fijos o semi-fijos, siendo la crisis de 2002 la mas intensa en la historia Argentina
del ultimo siglo (della Paolera y Taylor, 2003), con una caida del 11% del PIB en 2002 y un
acumulado del 22% desde 1998.

En el periodo de analisis de este trabajo, la economia argentina ha mostrado distintas
etapas en su dinamica macroeconémica’. Probablemente, podriamos diferenciar tres fases
diferentes: el periodo 1968-80, correspondiente a la etapa final del modelo de sustitucion de
importaciones® (ISI); el periodo 1980-1990, de estancamiento econdmico y productivo
derivado de la crisis de la deuda que se inicia en 1982, y el periodo 1990-2003, de la nueva
desregulacion y apertura de la economia, plasmado en el Plan de Convertibilidad de 1991 y la
posterior crisis de la caida de dicho plan. Durante el primer periodo, se observa un
crecimiento econdmico real cercano al 3,2% anual, impulsado especialmente por el largo
lustro entre 1968 y 1974 con 6 afios seguidos de crecimiento economico cuando el
crecimiento anual se elevo al 5,7% anual y las exportaciones observaron un importante
dinamismo (con un crecimiento anual cercano al 20% liderado por las manufacturas
industriales, mientras las importaciones crecian al 20%) derivado de la mayor madurez de la
IS1 'y de una evolucion positiva de los términos de intercambio para Argentina.

Hacia 1978, el intento de apertura econdémica y desregulacién de la economia del
gobierno militar acabé con la etapa de sustitucion de importaciones y desembocé en la crisis
de la deuda y la década perdida de los ochenta, donde el pais vivio una etapa de ajuste
recesivo y de claro retroceso econdémico y productivo en un marco de recurrentes desordenes
monetarios concretados en dos picos hiperinflacionarios, grandes devaluaciones y en amplias
oscilaciones del nivel de actividad. Después de varios intentos de estabilizacion, el plan de
Convertibilidad en 1991 da comienzo a un modelo de crecimiento basado, de nuevo, en la
apertura y desregulacion de la economia, a la par que implementaba un esquema de currency
board con el peso fijado al délar estadounidense y politica monetaria exdgena que consiguid

! Para mayor detalle sobre la evolucién macroeconémica de la Argentina en el periodo de analisis consultar, entre
muchos otros trabajos, Matesanz (2002)

2 Aunque a partir de 1978 el gobierno militar inicia claramente su estrategia de apertura y desregulacion de la
economia (el gobierno militar asciende al poder en 1976)



estabilizar la economia y recuperar el crecimiento econémico. Asi, en los noventa el PIB real
crece a una tasa anual del 4,1%° impulsado por el consumo y la inversién, largamente
postergados durante los ochenta. Sin embargo, la recesién que se inicia a mediados de 1998
y eclosiona con la devaluacion de enero de 2002, provoca una intensa contraccion del nivel
de actividad limando parte del crecimiento logrado en los primeros afos la Convertibilidad.

Muchos son los trabajos que han estudiado el desempefio econdémico de la historia
reciente argentina (Taylor, 1994, Diaz Alejandro, 1970, Di Tella y Zymelman, 1967, entre
muchos otros). Uno de los principales motivos de los estudios ha sido el intento de explicar el
retraso relativo del pais frente a los paises desarrollados (especialmente, frente a aquellos
que tuvieron y tiene caracteristicas similares como Australia y Canada), cuando Argentina se
encontraba entre los paises mas ricos del planeta hacia 1913 y hoy puede considerarse un
pais subdesarrollado. Entre los motivos de este pobre desarrollo econémico se sefalan la
escasa acumulacién de capital debida, en la periodo de sustitucion de importaciones, al
encarecimiento relativo de las importaciones de bienes de capital y maquinaria (Taylor, 1994;
Diaz Alejandro, 1970) y previamente al escaso ahorro del pais. Desde un punto de vista de
mas estructural della Paolera y Taylor (2003) han senalado el problema del Gaucho Banking;
esto es, la incapacidad del pais de crear instituciones bancarias capaces de mantener
regimenes monetarios estables, especialmente a través del uso del tipo de cambio como
instrumento principal.

Desde una éptica mas centrada en el lado de la demanda, siguiendo, de alguna forma,
las teorias de Raul Prebisch, otros estudios se han centrado en el analisis del funcionamiento
de la economia argentina y su relacion con el sector externo. En particular, los trabajos han
tratado de explicar el pobre desempefo de la economia en el periodo posterior a la Gran
Depresion, asociado al modelo de sustitucion de importaciones de la época (ver, por ejemplo,
Kosacoff, 2000 para un analisis dinamico de este periodo). Los trabajos de Broun y Joy
(1968), Diaz Alejandro (1970) o Canitrot (1981), tendieron a poner de manifiesto como el
sector externo se imponia limitaciones a la expansién de la actividad econdmica por
problemas de balanza de pagos y como, por tanto, la economia se encontraba sujeta a ciclos
econdmicos de stop and go que provocaban una senda de crecimiento de baja pendiente y
con elevadas fluctuaciones que limitaban, a su vez, la capacidad de incrementar esa
pendiente y, por tanto, la capacidad de crecimiento de la largo plazo de la economia.

Este trabajo tiene dos objetivos centrales: por un lado, intenta explicar el porqué del
escaso dinamismo de la economia argentina en el periodo 1968-2003, por lo que es un
trabajo con una vision eminentemente estructural. Por otro lado, el trabajo pretende indagar
en las causas de la reciente crisis econdmica que se inicia en 1998. Para ello, el trabajo se
centra en las explicaciones de demanda derivadas de la insercion internacional del pais en el
periodo. En concreto, se utiliza el marco analitico del modelo de la restriccién de balanza de
pagos, desarrollado en su versién mas popular por Thirlwall (1979), con lo que se realiza un
analisis Keynesiano, de demanda, heredero de las visiones que sobre los efectos que la
demanda agregada tiene sobre el crecimiento econdmico tenian autores como Hicks,
Verdoon, Prebisch y Myrdal. El trabajo se estructura como sigue: el apartado 2 presenta
sintéticamente el marco analitico del modelo de restriccion de balanza de pagos de Thirlwall.
El punto 3 desarrolla el analisis empirico aplicado a la economia argentina en el periodo 1968-
2003 utilizando, principalmente, técnicas de cointegracién. Para terminar, el punto 4 presenta
las conclusiones principales y algunas implicaciones de politica econdmica.

S El impulso mas fuerte se produce en los primeros afios de la Convertibilidad. En efecto, entre 1990 y 1994 el
crecimiento anual fue del 8% y el de las importaciones del 51%, a pesar de que los términos de intercambio
mejoraron para Argentina cerca de un 10%



Cuadro 1. Argentina: PIB real, exportaciones, importaciones y términos del
intercambio comercial (1968-2003 y periodos seleccionados)

y(1) x (1) m(1) () TOT (3)
1968-2003 1,72 9,18 7,31 4,26 0,37
1968-2000 2,06 9,37 9,76 4,72 0,17
1980-2003 0,91 5,84 1,19 1,30 -0,09
1980-2000 1,41 5,82 4,25 3,02 -0,46
1990-2003 2,54 6,94 9,85 3,87 1,92
1980-1990 -1,17 4,41 -9,06 - -2,65
1990-2000 4,11 7,87 20,02 4,87 1,72

Fuente: Elaboracion propia con datos de FMI e INDEC
(1) Tasas de crecimiento del PIB, exportaciones e importaciones, respectivamente

(2) Elasticidad implicita de las importaciones (7 = m/y)

(3) Tasa de variacién. Términos de intercambio (TOT = p/ p")

II. LA LEY DE THIRLWALL. MARCO TEORICO.

Como nos sefiala Thirlwall (2004), un mero aumento de la oferta de recursos no implica
necesariamente el crecimiento de un pais si, al mismo tiempo, no mejora su posicion de
balanza de pagos de largo plazo. Si las exportaciones permanecen estaticas y las
importaciones se elevan, el déficit de balanza de pagos puede ser insostenible, la demanda
tendra que contraerse y los recursos quedar subutilizados. Es en este sentido en el que la
balanza de pagos puede restringir el crecimiento econémico. Esta es la idea central del
modelo de restriccion de balanza de pagos expuesto, en su version mas sencilla, por Thirlwall
(1979). Este modelo resulta de la formalizacion dinamica del multiplicador de comercio
exterior de Harrod (1933) que establece que el nivel de renta de una economia ha de ser
idéntico al nivel de las exportaciones dividido por la propension marginal a importar. Para ello,
Thirlwall parte de la condicion de equilibrio de balanza de pagos que viene dada por

1) p+x:p*+m

y considera las funciones de demanda de exportaciones e importaciones que determinan el
comercio internacional

* *

(2) x=77(p—p )+«sy

(3) m=y(p" - p)+
donde x,m, p, p*,y e y* representan las tasas de crecimiento del volumen de exportaciones,

importaciones, precios importaciones, precios de exportaciones, producto interno y producto
internacional respectivamente; 7 <Oy <0 denotan las elasticidades precio de la demanda



exportaciones e importaciones, y € >0 y 7 >0 las elasticidades renta de exportaciones e
importaciones respectivamente. Sustituyendo las ecuaciones (2) y (3) en (1) se obtiene la
expresion que determina la tasa de crecimiento de producto consistente con el equilibrio de la
balanza de pagos de una economia abierta

(4) v =|0+n+7Np-p")+e |12

Obsérvese que si la expresion gy” dada en la ecuacion (2) se sustituye en la ecuacion (4), la
tasa de crecimiento y,, viene dada por una combinacion lineal de la tasa de crecimiento de
las exportaciones x y los términos de intercambio

(5) Vor =t (e p)p-p )/ 7

Finalmente, si se asume, como Thirlwall (1979) sefala, que en el largo plazo los precios
relativos se mantienen constantes, i.e, p —p* =0, entonces la ecuacién (4) se reduce a

(6) Yo =& /7T 0
(7) Ve =X 7

La expresion (7) es referida en la literatura como la Ley de Thirlwall y establece que, en el
largo plazo, la tasa de crecimiento de la economia de un pais viene determinada por su
posicién internacional de pagos. Luego, el sector externo y, en particular, las exportaciones,
como unico componente de la demanda auténoma, determinan el crecimiento sostenible de la
economia.

El modelo simple de Thirlwall ha sufrido diferentes especificaciones para incluir en la
tasa de crecimiento econdmico tedrica compatible con el equilibrio de balanza de pagos los
efectos de los términos de intercambio (o el tipo de cambio real), el flujo de capitales
extranjeros o ambos. En Thirlwall y Hussain (1982) se puede encontrar el modelo ampliado
para la inclusion de los términos del intercambio y el flujo de capitales.

El modelo de Thirlwall ha sido utilizado en multiples trabajos con resultados diversos
pero con un elevado nivel de contrastacion, en general, respecto del crecimiento real de
paises con el crecimiento tedrico predicho para el largo plazo por la Ley de Thirlwall. Sin
animo de ser exhaustivos, podemos citar entre ellos los trabajos de Atesoglu (1993, 1997),
Hieke (1997), McCombie y Thirlwall (1994) y McCombie (1997) para paises desarrollados y
Moreno-Brid (1999) Moreno-Brid y Pérez (1999) Lépez y Cruz (2000), Holland, Vilela y Canuto
(2002) y Pacheco-Lopez y Thirlwall (2004) para paises de América Latina. Los trabajos de
Lépez y Cruz (2000) y Holland, Vilela y Canuto (2002) son los unicos, en conocimiento de los
autores, que han estimado el modelo para Argentina. En general, los trabajos han tendido a
asumir que los términos del intercambio y los flujos de capital permanecen constantes en el
largo plazo contrastando la ecuacién (7) por diversos métodos*.

4 Para una critica a los modelizacion de diversos trabajos ver, Alonso y Garcimartin (1998-1999) y Perrotini (2002).
En Pacheco-L6pez y Thirlwall (2001) se analiza para la economia mexicana el modelo incluyendo los flujos de
capital sin modificaciones importantes de la Ley basica de Thirlwall.



lll. METODOLOGIA Y ANALISIS EMPIRICO. ARGENTINA 1968-2003

En esta seccion presentamos un analisis empirico de interaccion entre crecimiento econémico
y balanza de pagos siguiendo el enfoque de Thirlwall (1979) y McCombie y Thirlwall (1994).
En particular, nuestro objetivo es estimar, de acuerdo con la Ley de Thirlwall, las tasas de
crecimiento tedricas de equilibrio en el largo plazo y asi contrastar la validez del modelo en
relacion a la tasa de crecimiento real de la economia Argentina. Como se sefialé en la
introduccion, el objetivo es tratar de explicar el lento crecimiento de la economia en el periodo
de analisis y presentar una nueva hipotesis sobre la Ultima crisis vivida por el pais en 2002.

La figura 1 grafica la informaciéon relativa a la evolucion del producto interior,
exportaciones e importaciones; todas las variables vienen dadas en logaritmos. El producto
estd medido a través de un indice de volumen (FMI), mientras que las exportaciones e
importaciones estan medidas en doélares corrientes. Como puede observarse, las tres
variables presentan una tendencia ascendente y parecen estar correlacionadas, al menos en
el largo plazo. Las importaciones son, con diferencia, las que mas fluctuaciones sufren
mientras que las exportaciones muestran una senda mas estable donde sodlo se observa una
pendiente mas elevada desde 1968 hasta finales de la década siguiente y, de nuevo, en el
periodo 1991-2 hasta aproximadamente 1997. Estos periodos de mas rapida expansion de las
exportaciones vienen a coincidir con los de mayor crecimiento econémico y, a su vez, con una
mayor expansion de las importaciones. En el periodo intermedio de la década de los ochenta
el producto y las exportaciones se estancan mientras que las importaciones sufren una fuerte
contraccién en este periodo de ajuste recesivo de la economia Argentina. Hacia finales del
periodo analizado sucede de nuevo lo mismo, el producto y las importaciones caen
drasticamente, mientras las exportaciones crecen a ritmos mas moderados a los previos
alcanzados en los primeros noventa.

De este modo, aun cuando las fluctuaciones de las tres variables no son idénticas afo
a ano, en el largo plazo parecen estar correlacionadas, coincidiendo los periodos de mayor
expansion de exportaciones e importaciones con aquellos de mayor crecimiento de la
actividad econdmica, lo cual, evidentemente, es un primer indicio de que el crecimiento de
largo plazo de la economia argentina puede estar influenciado por su situacién en el sector
externo. Como nos recuerdan Lopez y Cruz (2000), esta aparente correlacion se debe a los
rasgos estructurales de las economias latinoamericanas; un elevado coeficiente de
importacion sobre la inversién, una alta elasticidad de demanda de comestibles y baja
elasticidad renta para la produccién agricola. En este sentido, la especializacion productiva y
su insercién internacional determinan esta fuerte relacion del producto con el sector exterior.
Para Argentina, estos rasgos se ven agravados por el hecho de que dicha especializacion, en
términos sectoriales y tecnoldgicos practicamente no se ha visto modificada en los ultimos 25
anos (ver Matesanz, 2002)

La figura 2 muestra el saldo de la balanza comercial y los logaritmos de la serie de
términos de intercambio que asumimos vienen dados por el ratio nivel de precios de
importacion y los precios de exportacién (la inversa de su notaciéon normal). Se observa que
mejoras en la situacion de balanza comercial se corresponden con caidas en los términos de
intercambio y viceversa. En el conjunto del periodo analizado, 1968-2003, se observa que los
términos de intercambio se situan en 2003 practicamente en el mismo nivel que en 1968. En
este sentido, y para este periodo, pareceria cumplirse la hipdtesis del modelo basico de
restriccion de balanza de pagos de precios constantes en el largo plazo. Sin embargo, dada la
politica econémica argentina de la Convertibilidad desde 1991, el tipo de cambio se convirtié
en una variable clave del funcionamiento de la economia. En particular, observamos que la
evoluciéon de los términos de intercambio muestra importantes fluctuaciones e incluso cierta
tendencia ascendente durante el periodo considerado. Notese que, en cualquier caso, debido
a las fuertes oscilaciones que muestra la serie, somos conscientes de que los resultados



dependen dramaticamente del periodo que consideremos por lo que, desde un punto de vista
mas estructural, no tendria, en este caso, excesivo sentido incluir los TOT. Sin embargo, para
el analisis de la crisis de 2002 y en una visién de medio plazo desde el punto de vista del
desarrollo econdmico, la variable, creemos a priori, tiene un valor explicativo relevante. Por
ello incluiremos la variable términos de intercambio en nuestro modelo.

FIGURA 1 Producto interior (PIB), exportaciones (x) e importaciones (m), 1968-2003
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Fuente: Elaboracion propia con datos de FMI (PIB) y CEPAL (exportaciones e importaciones)
PIB, escala derecha, X y M, escala izquierda

FIGURA 2 Términos de intercambio (TOT) y balanza comercial (BC), 1968-2003
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En cuanto a la posibilidad de incluir los flujos de capitales en nuestro analisis del modelo de
Thirlwall para la economia Argentina, observamos que la serie disponible del Fondo
Monetario Internacional para el periodo 1976-2003 muestran variaciones todavia mas
acusadas que en el caso del los términos del intercambio (ver Figura 3). Sin embargo, notese
que si consideramos el periodo completo, la inclusién de las entradas de capital tendria una
aportacién negativa al crecimiento teorico de la Ley de Thirwall (por ser negativas las entradas
de capital en 2003 cuando en 1976 son cercanas a cero), mientras que si tomamos el dato
para el ano 2000 seria, al contrario, positiva. Ademas, hay que considerar la posibilidad de
sudden-stops en Argentina, como la sucedida en la crisis previamente a la crisis de 2002
(Calvo y otros, 2003), lo que aconseja no utilizar el modelo ampliado para capitales pues la
dependencia del periodo es extrema.

FIGURA 3 Entradas de capital (CAPITAL) y Términos de intercambio (TOT), 1976-2003
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De las anteriores consideraciones se sigue que el modelo que se vamos a estimar es aquel
que incluye crecimiento econdmico, exportaciones y los términos de intercambio vy, en
consecuencia, nuestro estudio nos lleva a considerar la ecuacién (5) como ley fundamental de
crecimiento restringido por la balanza de pagos. Para ello, y siguiendo con la tradicion de la
mayoria de los estudios empiricos, la ecuacion (5) puede expresarse como un modelo log-
lineal en primeras diferencias

(8) Aln(Y,,) = aAIn(X) + A In(P/P")

siendo a=1/7r y B :(1+7)/7r y donde las letras mayusculas representan las variables en

niveles y A el operador de primeras diferencias. Una gran parte de los analisis empiricos en
torno a la Ley de Thirlwall para América Latina estiman las elasticidades considerando alguna
version de este tipo de modelo en primeras diferencias (véase por ejemplo Moreno-Brid y
Esteban Pérez (1999) y Holland, Vilela y Canuto (2002); sin embargo, como sefialan Bairam
(1997), Atesoglu (1997) y Hieke (1997), si bien esta regresién donde las variables vienen
dadas en tasas de crecimiento evita problemas de no estacionariedad y el fenédmeno de la
regresion espuria (ver Maddala y Kim (1998), puede resultar en una pérdida de informacion
que en el largo plazo proporcionan las series en niveles. Por ello, a priori la estimacién en



niveles mediante técnicas econométricas de cointegracién es mas adecuada con la relacion
de equilibrio establecida por Thirlwall. Luego, la forma funcional log-lineal a estimar dada por
la Ley de Thirlwall en niveles puede expresarse como

(9) InYy,, =4, +p InX, + 4, hl(Pz/Pz )"'gz
donde ¢, es el término de error aleatorio con ruido blanco.

El andlisis de caso del modelo de crecimiento restringido dado por la Ley de Thirlwall
nos lleva a estimar y contrastar la validez de la ecuacion (9) esto es, una interrelacion
agregada entre el producto interior (PIB), las exportaciones (X) y los términos de intercambio
(TOT) que, aun siendo de equilibrio en el largo plazo, puede no verificarse afio a afio y asi,
finalmente, podremos determinar que cambios en el crecimiento de la economia Argentina
estan vinculados con cambios en la restriccion que impone la balanza de pagos en diferentes
sub-periodos de la etapa 1968-2003.

En este escenario, el analisis de raices unitarias y cointegracién se confirma como la
técnica econométrica adecuada, en tanto que permite establecer relaciones estables entre un
conjunto de variables que, aunque en si mismas pueden exhibir tendencias estocasticas, esto
es, pueden ser no estacionarias, pasan a estar vinculadas mediante una relacién de equilibrio
a largo plazo a la que en el tiempo converge un sistema econdmico. Se trata de un
procedimiento en dos etapas. El primer paso consiste en realizar un analisis univariante de
las distintas variables consideradas tratando de determinar si cada variable responde a un
proceso estacionario de tendencia o en diferencias y, en este caso, fijar su orden de
integracion, esto es, el numero de veces que hay que diferenciarla para transformarla en
estacionaria; en este trabajo el estudio de estacionariedad se realiza aplicando los test de
Dickey-Fuller (Test DF) o Dickey Fuller Aumentado siguiendo el esquema “progresivo” de
Charemza y Deadman (1992) y asumiendo el procedimiento de Dolado y otros. (1990) que
proponen partir del modelo menos restringido e ir contrastando simultdneamente la no
estacionariedad y la adecuacion de los términos deterministas. El segundo paso consiste en
determinar si una combinacion lineal de las variables es estacionaria y, en este caso, se dice
que las variables estan cointegradas. En tanto que el procedimiento multivariante de
Johansen aplica maxima verosimilitud a los sistemas de vectores autorregresivos (VARS)
bajo el supuesto de que los residuos son ruido blanco, recurrimos a la autorregresion
vectorial (VAR) y al test de cointegracién de Johansen (1988).

La validacion empirica del modelo de Thirlwall en la economia Argentina se realiza
para todo el periodo 1968-2003 y diferentes sub-periodos -1968-2000, 1980-2003 y 1980-
2000- °. En el cuadro 1 se presentan los resultados del test de DF y ADF para el producto
interior PIB, exportaciones X y términos de intercambio TOT en niveles y en primeras
diferencias en el periodo 1968-2003. Se incluyen para cada variable el numero de retardos
optimo considerado de acuerdo con los criterios de informacién de Akaike y Schwarz para
evitar posibles autocorrelaciones entre los residuos y, bajo la hipétesis nula de 6 =0, se
contrasta si cada una de las variables tiene una raiz unitaria a la vez que la significatividad
conjunta e individual de los parametros de tendencia y constante para un modelo de paseo
aleatorio con constante y tendencia determinista, (i), con constante, (ii), y simple,(iii). Los
resultados del cuadro 1 muestran, por un lado, que, de acuerdo con los valores obtenidos

para los estadisticos ®; y 7, y @, y 7,,, podemos aceptar la no significatividad de la

ou?
tendencia para todas las variables y unicamente la significatividad de la constante en el caso
de las exportaciones. Por otro lado, la significatividad del estadistico ¢ de DF/ADF en
relacion con los valores criticos de MacKinnon (1996) nos lleva a rechazar la hipétesis nula,

> Los lectores interesados en los datos y el detalle del analisis econométrico deben contactar directamente con los
autores en gfugarolas@afi.es y matesanzdavid@uniovi.es.




en cuyo caso la serie es estacionaria. Los resultados nos permiten concluir que todas las
series-producto interior, exportaciones y términos de intercambio- son estacionarias en
primeras diferencias y que la serie de exportaciones en niveles es también estacionaria en
niveles. En el Cuadro A del Apéndice se presenta un resumen del andlisis univariante de
raices unitarias de las variables para cada una de las etapas consideradas

Conviene sefalar, que nuestra version de la Ley de Thirwalll para la economia
Argentina responde a un analisis de cointegracion multivariante y, frente a un analisis
bivariante, el conjunto de variables puede ser cointegrado aun cuando el orden de integracion
de las series no sea el mismo. En este escenario pasamos entonces a analizar, mediante
cointegracion, la existencia de tendencias temporales comunes entre el producto interior, las
exportaciones y los términos de intercambio de acuerdo de la relacion de largo plazo
considerada en el modelo de Thirwall.

CUADRO 1. Test de Dickey-Fuller Ampliado (ADF). Argentina 1968-2003.

H,:6=0
H :6<0
W) Ay, =, + Bt + &, +z(aiAyt—i)+gt

i=1

@) Ay, =B+, + D (A, )+,

i=1

i) Ay, =, + (@A, ) + &,
i=1

Modelo (i) Modelo (ii) Modelo iii)
@ 3 Tﬁd tlc q)1 Ta,u tc tnc

Variable k

In(PIB) 0 2,69 1,617 -2,398 449 2,089 -2,018 1,704

AIn(PIB) 0 nd. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -4,939*

IH(X) 0 3,77 1,913 -2,275 3,001 1,706 -1,532 3,029%*

Aln(X) 0 nd n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -4,494*

In(7OT) 0 0,0013 0,036 -2,8 27,36 2,858*% -2,865 n.d.

AIn(TOT) o n.d. n.d. n.d. nd.  -0,204  -5,702%**  n.d.

Notas:

Los subindices fc, ¢ y nc denotan respectivamente que esta presente el término tendencia y constante, que hay

constante y que no existe constante en los modelos (iii), (ii) e (i). (D3, Tﬂg, q)l, TW representan los

estadisticos de prueba de significatividad conjunta e individual del componente tendencia y del componente constante
respectivamente admitiendo la presencia de raiz unitaria. k es el ndmero de retardos elegidos en el test de raiz
unitarias para garantizar la no autocorrelacién de los residuos. * y ** indican significatividad a los niveles de confianza
5% y 1% respectivamente (McKinnon 1996). n.d.: no disponible ya que los test de Modelo (i) rechazan la
significatividad de tendencia y constante. Todos los resultados se han realizado con Eviews 4.1.




Siguiendo el esquema propuesto anteriormente, estimamos el sistema adecuado de vectores
autorregresivos (VAR) entre producto interior, exportaciones y términos de intercambio, lo que
requiere determinar la longitud de retardo éptima que garantiza que los residuos son ruido
blanco y siguen una distribucion normal. El cuadro 2 muestra los resultados de la estructura
de retardos o6ptima del modelo VAR de acuerdo con los criterios de informacién de ratio de
verosilimitud (RV), Akaike (AIC), Schwarz (SC) y Hannah-Quinn (HQ). El retardo u orden que
maximiza los criterios de RV y SC se ha considerado para cada uno de los periodos como el
orden adecuado del sistema VAR y asi el retardo 6ptimo de nuestro sistema VAR es uno para
todos los periodos excepto en el sub-periodo 1980-2003 que es dos®.

Cuadro 2. Estructura de retardos 6ptima

Criterios de seleccién

Periodo RV AIC SC HQ Retardo
1968-2003 160,438* (1) -5,895(2) -5,299* (1) -5,643*(1) 1
1968-2000 146,228* (1) -5,853(2) -5,261* (1) -5,622*(1) 1
1980-2003 89,206 (1) -6,518*(2) -5,766 (1) 6,244*(2) 2
1980-2000 79,706 *(1) -6,731(2) -5,971* (1) -6,505(2) 1

* indica la longitud de retardo elegida por el criterio obtenidos con Eviews 4.1

El cuadro 3 muestra los resultados del analisis de los residuos obtenidos del modelo VAR
estimado. Para detectar posibles problemas de autocorrelacién, y heterocedasticidad,
recurrimos a los test de autocorrelacion de Portmanteau y del multiplicador de Lagrange (ML),
al test de heterocedasticidad de White vy, finalmente, a las extensiones del test de normalidad
de Jarque-Bera siguiendo las factorizaciones de Cholesky y Urzua. Concluimos que, en todos
los periodos, los valores de los estadisticos mencionados no son significativos y, en
consecuencia, podemos aceptar que los residuos estimados, de acuerdo con la estructura
optima de retardos seleccionada, no presentan ni autocorrelacién, ni heterocedasticidad y
ademas se distribuyen de forma normal.

Los resultados de los cuadros 2 y 3 nos permiten concluir, por un lado, que el sistema
de VAR considerado en cada uno de los periodos es no solo consistente sino también el que
mejor se ajusta en cada uno de los periodo a la relacion entre el producto interior,
exportaciones y términos de intercambio para la economia Argentina. Por otro lado, tenemos
garantizada la normalidad e independencia de los residuos que, como es sabido, es esencial
para aplicar el procedimiento de cointegracion de Johansen.

Luego, en este punto, estimado el VAR y verificada su robustez, pasamos a analizar la
posible existencia de relaciones estables en el largo plazo entre producto interior,
exportaciones y términos de intercambio en cada uno de los periodos considerados siguiendo
el Test de Rango Reducido de Johansen (1988) y Johansen y Joselius (1990)- referido a
partir de ahora como Test de Johansen. Esta técnica de cointegracion contrasta como
hipétesis nula el numero de relaciones de cointegracion de acuerdo con el test de la traza y el
test del autovalor maximo y, en caso de posibles divergencias entre las reglas de decision de
los dos estadisticos, Johansen y Juselius (1990) sugieren que el test del autovalor maximo es
el mas adecuado (véase la discusion recogida en Maddala y Kim, 1998, p.173). El cuadro 4

8 En este periodo, nuestra decision de incluir dos retardos se ha realizado de acuerdo con la maximizacion de los
criterios de AIC y HQ ya que nos proporcionan mejores resultados para los residuos gaussianos.



muestra los resultados del procedimiento de Johansen tanto para el test de la traza como el
test del autovalor maximo; de acuerdo con los valores criticos tabulados por Osterwald-Lenum
(1992) podemos aceptar que existe al menos una relacion de cointegracion a un nivel de
significacion del 5% entre el producto interior, las exportaciones y los términos de intercambio
en cada uno de los periodos considerados. Luego, admitimos que existe en el largo plazo una
relacion estable entre las variables consideradas de acuerdo con nuestra versiéon de la Ley de
Thilrwall.

Cuadro 3. TEST de residuos para el VAR elegido para PIB, Xy TOT

No Autocorrelacion No heterocedasticidad  Normalidad
Periodo QBox-Pierce ML White Cholesky  Urzua
1968-2003 84,31* 7,384* 46,74* 4,942* 15,801*
1968-2000 74,31* 10,01* 43,15 5,361* 15,165*
1980-2003 50,23* 6,41* 71,80* 7,549* 18,061*
1980-2000 44,03* 3,67* 35,49* 6,871* 13,105

*indica no significatividad al nivel de confianza del 5% . La eleccién de la longitud
de retardo en Q y ML se calcula hasta un tercio de la longitud de la serie de tiempo.
Resultados obtenidos con Eviews 4.1

Cuadro 4. Resultados del test de cointegracion de Johansen

Test de Johansen

Periodo Retardos Numero de relaciones Estadisticos
cointegracion bajo Ho Traza Autovalor Maximo
1968-2003 1 Ninguna 34,39* 23,556*
Alomas 1 10,833 6,819
Alomas 2 4,014* 4,014*
1968-2000 1 Ninguna 30,916* 22,318*
Alomas 1 8,598 6,446
Alomas 2 2,151 2,151
1980-2003 2 Ninguna 26,447 21,341*
Alomas 1 5,106 4,158
Alomas 2 0,947 0,947
1980-2000 1 Ninguna 29,225 21,617*
Alomas 1 7,637 7,458
Alomas 2 0,179 0,179

La estructura de retardos para cada periodo se eligen con base a los resultados del
cuadro 2.*indica que se rechaza la hipétesis nula al nivel del 5% respecto a

los valores criticos tabulados por Osterwald-Lenum (1992) implementados en

Eviews 4.1




El cuadro 5 presenta ademas de los vectores normalizados de las relaciones cointegradas
estimadas, la estimacion de la elasticidad renta de las importaciones, 7 (recordemos que la
elasticidad renta de las importaciones es la inversa de la elasticidad de exportaciones), las

tasas de crecimiento tedricas, y,,, obtenidas de acuerdo con el modelo utilizado de

crecimiento restringido por la balanza de pagos de Thirlwall de la ecuacion (9 )’ y, la tasa real
de crecimiento, y .

Cuadro 5. Johansen. Ecuacion de cointegracion estimada

Coeficientes cointegrantes Elasticidad
Periodo b, b, b, T Vgp Y
1968-2003 3,8407  0,207777 -0,6101 4,812 2,01 1,72
1968-2000 3,8998  0,207543  -0,6217 4,818 1,98 2,06
1980-2003 1,281 0,266214  -0,2533 3,756 1,39 0,91
1980-2000 1,0308  0,282061 -0,2534 3,545 1,29 1,41

Notas: los coeficientes estan normalizados para el PIB b1 y b2 representan la
elasticidad de las exportaciones y de los términos de intercambio; 7z es la elasticidad
renta de las importaciones (la inversade b,)e y,, indica latasa de crecimiento

del producto interior estimado consistente con el equilibrio de balanza de pagos.
Resultados implemantados con Eviews 4.1.

Los resultados mostrados en el cuadro 5 parecen confirmar la validez de la explicacion del
modelo de restriccion de balanza de pagos para explicar el lento crecimiento de la economia
argentina en el largo periodo entre 1968 y 2003. En efecto, como puede observarse para este
periodo, y para los subperiodos considerados, la tasa teérica de crecimiento de equilibrio de
balanza de pagos se sitia muy cerca de la tasa de crecimiento real, de tal forma que la
distancia maxima entre ambas es de solamente 0,5 puntos porcentuales para el periodo 1980-
2003%. En cuanto a la elasticidad precio, podemos observar que el coeficiente tiene signo
negativo lo que implica que una caida de los términos de intercambio se relaciona
positivamente con un incremento del producto, lo que, en nuestro caso, indica que segun
medimos nuestra variable TOT la mejora de los precios de las exportaciones o la caida de los
precios de importaciones se asocian a una expansion de la actividad econémica®. Teniendo

" ypp representa la tasa de crecimiento del antilogaritmo de la serie },, obtenida partir de la ecuacién de

cointegracién estimada en cada periodo.

$Enel periodo 1980-2003, observamos que, céteris paribus, el porcentaje de variaciones en el nivel de producto
interior explicadas por variaciones en los términos de intercambio es menor que cualquiera de los otros periodos.
Sin pérdida de generalidad, y sélo para este periodo, hemos asumido que los términos de intercambio permanecen
constantes y contrastamos la validez del modelo de Thirlwall para la economia Argentina de acuerdo con la
ecuacion (7). En tanto que las series de producto interior y exportaciones son ambas integradas de orden uno, el
analisis de cointegracion bivariante es factible y, aplicando el test de Johansen, aceptamos una relacién de
cointegracion al 5% de significacion siendo la elasticidad renta de las importaciones estimada 3,66 y una tasa de
crecimiento teérico del producto interior de 1,49 que es ligeramente superior a la del modelo ampliado. Ademas,
los resultados de la prueba de causalidad de Granger, nos llevan a concluir en este periodo y para distintos
retardos que las exportaciones siempre causan el producto interior y, en consecuencia, mas exportaciones tienden
a aumentar el producto interior.

? Recordemos que la evolucién de TOT en el largo plazo muestra una ligera tendencia ascendente y aunque la
variacion global fue practicamente nula, muestra significativas oscilaciones en algunos subperiodos.



en cuenta que los precios estan medidos en dolares, el signo del coeficiente nos indica
también que una depreciacion nominal se relaciona con un incremento de TOT vy, por tanto,
con una caida del nivel de actividad. En este sentido, y para el periodo considerado, Argentina
parece no cumplir la condicion Marshall-Lerner y un devaluacion se asocia con una
contraccion de la actividad. En conclusion, para este periodo se observa una elevada
elasticidad renta de las importaciones acompanada de un relativamente elevado crecimiento
de las exportaciones (9,18% anual) y una asociacion negativa entre la depreciacién y el
producto.

También podemos observar como desde 1980 la tasa de crecimiento, tanto la teédrica
como la real, se reduce sensiblemente al igual que sucede con la elasticidad de
importaciones. En este sentido, el modelo parece sefialar que después de la crisis de la
deuda, la capacidad de crecimiento de largo plazo de la economia argentina se ha visto
limitada por su posicién de balanza de pagos en mayor medida que previamente (la tasa de
crecimiento consistente con el equilibrio de balanza de pagos cae claramente frente al periodo
previo). Por tanto, segun podemos deducir, tanto la politica econémica implementada durante
la dltima dictadura militar como con el Plan de Convertibilidad han significado una caida en la
capacidad de crecimiento de largo plazo, a pesar de sus respectivos éxitos iniciales en
términos de crecimiento de la actividad econdmica.

Ahora bien, qué factores, en el marco del modelo aqui utilizado, podemos sefialar
como relevantes para los resultados antes mencionados. En primer lugar, hay que destacar la
elevada elasticidad de importaciones de todo el periodo. Sin duda, la elevada elasticidad de
importacién de las inversiones, algunos bienes de consumo e, incluso, las exportaciones han
significado una seria limitacién en el desarrollo de Argentina. A partir de 1980, la elasticidad
de las importaciones disminuye de forma que pareciera que esa limitacion a la expansion de
la actividad econdmica de la posicién de balanza de pagos tendia a reducirse, situacion esta
contraria a lo sucedido en México, pais que incrementa su elasticidad de importaciones
después de 1980 (Pacheco Lépez y Thirlwall, 2004). Sin duda, este hecho se produce por la
fuerte caida de las importaciones derivada del periodo de ajuste recesivo de los afios ochenta
(las importaciones caen cerca de un 10% anual). Sin embargo, en este periodo, las
exportaciones también reducen significativamente su crecimiento, pasando de tasas cercanas
al 10% para todo el periodo considerado a tasas del 6% para el periodo 1980-2003 y mas
bajas todavia durante la década de los ochenta (ver cuadro 1).

En este sentido, en términos de crecimiento de largo plazo, parece que la limitacién
que el comercio exterior imponia al desarrollo de Argentina durante la etapa de Sustitucion de
Importaciones no ha sido superada después de abrir y desregular la economia durante finales
de los setenta, ni principios de los noventa, sino que, por el contrario, dicha limitacién se ha
incrementado (al menos cuando tenemos en cuenta el periodo de la década perdida)
principalmente debido a la lenta expansion de las exportaciones, ya que la elasticidad renta
de las importaciones ha tendido a disminuir en el periodo considerado. Este resultado coincide
con el expuesto por Morley (2002) para el conjunto de los paises de América Latina, quien
sefala que el pobre desempefio de las exportaciones son la causa del lento crecimiento de
los paises de América Latina y, por tanto, la necesidad de fomentarlas.

Derivado del analisis de los resultados presentados en el cuadro 5, también podemos
sacar algunas conclusiones sobre las posibles causas de la crisis de 2002 en Argentina. Asi,
podemos observar como en los periodos considerados en los cuales no se incluye la crisis de
2002 esto es, 1968-2000 y 1980-2000, las tasas reales de crecimiento son mas altas que las
tasas teodricas calculadas a través de la cointegracion, lo cual sugiere que antes de la crisis de
2002 el crecimiento real de Argentina estaba superando, si bien en escasa cuantia, a la de
equilibrio de balanza de pagos de largo plazo. Por tanto, de alguna forma, el pais estaba
siendo capaz de superar la restriccion al crecimiento aqui considerada. En sentido contrario,
si incluimos los tres anos que van desde 2000 a 2003, la situacion es la inversa, las tasas de



crecimiento reales de los dos periodos, 1968-2003 y 1980-2003, son inferiores a las tedricas
estimadas. En contraposicion a la afirmacion anterior, podriamos decir Argentina puede
acelerar su crecimiento anual puesto que todavia no llegd, de acuerdo a nuestro modelo, a la
tasa de crecimiento de equilibrio de la balanza de pagos'®. Por supuesto, la lectura de politica
econdmica podria ser diferente en el sentido de que el modelo nos permite deducir que a
finales de los noventa, el pais no pudo mantener su ritmo de crecimiento por encima del
tedrico que equilibra la balanza de pagos y el ajuste se produjo con la crisis de 2002 (con una
caida del producto del 11%) y una depreciacion de su tipo de cambio nominal muy superior al
100%. Por tanto, los resultados del modelo nos sefialan que el ritmo de crecimiento de la
economia argentina a principios del nuevo siglo superaban (desde un punto de vista
estructural) "' su crecimiento tedrico de equilibrio exterior lo que forzé un ajuste recesivo.

Aunque somos conscientes de que el crecimiento de largo plazo depende de otras
variables que no incluimos en nuestro modelo (incluidas las entradas de capital como sefialan
Thirlwall y Hussain (1982) lo cierto es que, al menos desde el lado de la demanda, los
resultados mostrados aportan informacion sobre las causas “estructurales” de la reciente
crisis argentina. Entre ellas, sin duda la mas relevante es el pobre desempefio de las
exportaciones como causa del lento crecimiento de la economia y, en ultimo término, esa
incapacidad de generar divisas es una de las causas de la reciente crisis. Como hemos
sefalado (véase nota 8), en el periodo 1980-2003, la prueba de causalidad bilateral de
Granger para diferentes retardos nos llevan a admitir una relacién unidireccional de
exportaciones hacia el PIB, esto es, los cambios en las exportaciones preceden a los cambios
en el producto interior, por lo que éstas, en nuestro modelo, determinan el crecimiento de
largo plazo de la economia.

Tipo De Cambio Real, Balanza Comercial y Demanda.

Como hemos visto, nuestro modelo indica que el escaso dinamismo de las exportaciones en
relacion a la elevada elasticidad de las importaciones, ha tenido implicaciones en el
crecimiento del producto en Argentina, mientras que los precios del intercambio han tenido
una influencia significativamente menor. En este subapartado vamos a analizar la influencia
de los movimientos del tipo de cambio en la situacion de la balanza comercial asi como la
incidencia de la misma ante el crecimiento de la economia argentina y de la actividad en el
exterior.

Para ello estimamos un sistema VAR entre las series de saldo de balanza comercial
(BC), el producto interior mundial (PIBMUSA'?), el producto interior de Argentina (PIB) y el tipo
de cambio real (TCR) en el periodo 1968-2000. Los datos de PIB pertenecen al indice del
Fondo Monetario Internacional, mientras que el tipo de cambio real, es el tipo de cambio
nominal frente al dolar estadounidense multiplicado por el ratio de precios al consumo de
Estados Unidos y nacionales, todos son datos del FMI. Todas las variables vienen expresadas
en logaritmos excepto el saldo de la balanza comercial.

Los resultados del procedimiento de Johansen, de acuerdo con el Test de la traza y
del Test del autovalor, nos llevan a aceptar una relacion de cointegracién al nivel de

'% Recordemos que después de 2002, la economia argentina ha venido creciendo en 2003 al 9% y en 2004 al 8,8%
y la proyeccion para 2005 supera el 6%.

"' Se hace necesario en este punto recordar que en el periodo 1990-2000, practicamente la década de la
Convertibilidad, la tasa de crecimiento real anual salté al 4,1%, mientras las importaciones crecian a un elevado
20% y las exportaciones se quedaban cerca de un 8% (ver cuadro 1). Aunque no se ha podido ser calculado por
falta de datos el modelo de la ecuacion 9, es claro que, frente a los ochenta al menos, la década es la
“responsable” del aceleramiento de la tasa de crecimiento.

2 gl producto interior de los Estados Unidos se toma como aproximacién del producto interior mundial.



significacion del 5% vy, por tanto, aceptamos la existencia de una relaciéon de equilibrio en el
largo plazo entre las cuatro variables definida por la ecuacién de cointegracién

BC, =16300469 + 6650105 In pibmusa, —115181761n pib, +1832453Intcr, (10)

Noétese que en tanto la variable de balanza de pagos viene dada en niveles y todas las demas
estan expresadas en logaritmos, la ecuacion (10) responde a los referidos en la literatura
como modelos lin-log. Una caracteristica esencial de los lin-log es que sus parametros reflejan
cambios absolutos en la variable explicativa debido a cambios porcentuales en cada uno de
los regresores y, en consecuencia, el coeficiente de elasticidad es variable y depende del

valor tomado por el regresando™. En este caso el saldo medio estimado, &, puss = 10,916

Ergrpm =—18907 'y &1,200 = 3,008 representan en el largo plazo el cambio porcentual en el

saldo de la balanza comercial ante el cambio en un 1% en el producto mundial, el PIB interno
y el tipo de cambio real respectivamente.

Como se deduce de las elasticidades, parece claro que la balanza comercial es muy
sensible al crecimiento de la actividad econdmica real en Argentina, siendo su PIB, de
acuerdo con su elasticidad, la variable explicativa mas importante en el periodo considerado.
De esta forma, cuando el crecimiento argentino es elevado la balanza comercial se mueve en
sentido contrario incrementando las necesidades de financiacién de dicho desequilibrio. En
sentido contrario, la expansién de la economia mundial mejora la balanza comercial y una
depreciacién real también si bien sus elasticidades son menores que las de elasticidad de la
balanza comercial frente al crecimiento del PIB de Argentina. Estos resultados, similares a los
presentados por Lépez y Cruz (2000) para Argentina, indican que, dado un nivel de tipo de
cambio estable, cuando Argentina muestra tasas de crecimiento similares a las de la
economia mundial su balanza comercial se deteriora por lo que para mantener el equilibrio el
pais deberia presentar tasas de crecimiento inferiores a las de, en este caso, Estados Unidos.
En este sentido, y para el periodo considerado, parece claro que, desde el punto de vista de la
restriccion de balanza de pagos, Argentina debe presentar en el largo plazo un deterioro
relativo frente a otros paises del mundo, lo que, en ultima instancia, ha venido pasando
realmente en el periodo de analisis.

Los resultados del VAR nos indican también que la economia argentina cumple la
condicion de Marshall-Lerner, esto es, una devaluacién/depreciacion real de la moneda
mejora el saldo comercial. Sin embargo, como vimos en el cuadro 5, esto no se traduce en
una mejora del producto. Para el caso de la economia argentina esto no es una contradiccion,
en el periodo de analisis las devaluaciones de la moneda han estado asociadas con una gran
incertidumbre acerca del valor futuro de la moneda, asi como del nivel de precios (de hecho, a
finales de los ochenta se produjeron dos estallidos hiperinflacionarios). Igualmente, las
devaluaciones han venido asociadas a un cambio en las expectativas de los agentes pues
éstas han llegado después de periodos expansivos de la actividad econémica (como es el
caso claro de la crisis de 2002). En este escenario, la inversion y el consumo privado se han
contraido y la demanda interna ha tendido a caer fuertemente después de episodios de
devaluacion contrayendo la actividad econémica a la par que mejoraba el saldo comercial v,
en general, de balanza por cuenta corriente.

" En general, en un modelo linlog v, =, + f,Inx, +...+ B, Inx, + &,, la elasticidad de y respecto a
X, viene dada por Eyxy = ,Bk (l/y) donde Y es el valor medio de y y ﬂk representa el cambio en y ante un

cambio relativo en X, .



IV. ALGUNAS CONCLUSIONES E IMPLICACIONES DE POLITICA ECONOMICA

En este trabajo hemos mostrado como el modelo de restriccion de balanza de pagos,
desarrollado por Thirlwall (1979) en su versidon mas tradicional, es un marco analitico util para
explicar el lento crecimiento de Argentina en el periodo bajo analisis, 1968-2003, y a la par es
un marco que sirve para explicar, desde una optica nueva, la reciente crisis vivida por el pais
después de la caida de la Convertibilidad. En este sentido, se constata que las tasas de
crecimiento tedricas obtenidas no distan de las tasas reales en todos los periodos analizados.
Igualmente, se observa como antes de la crisis de 2002, tanto en el periodo de 1968-2000,
como en el mas breve 1980-2000, la tasa de crecimiento real era superior a la tedrica lo que
nos estaba sefialando que el pais fue capaz de superar su restriccion de balanza de pagos
durante un corto periodo de tiempo, pero finalmente tuvo que producirse un ajuste de la
actividad econdmica hasta niveles de “compatibilidad” con su nivel de equilibrio externo.

El analisis empirico desarrollado pone de manifiesto que el lento crecimiento
econémico experimentado por la economia Argentina desde finales de los sesenta tiene su
base en el lento crecimiento de sus exportaciones en relacion a su elasticidad de
importaciones. En el periodo 1980-2003 se constata como exportaciones y PIB mantienen una
relacion estable donde la causalidad corre desde las exportaciones hacia el producto por lo
que, al menos en este periodo, las exportaciones determinan el producto. Asi, se constata
como después de la década de los setenta, el menor crecimiento de la economia es debido al
relativo estancamiento de las exportaciones, a pesar de que la elasticidad de importaciones
disminuye como consecuencia, probablemente, del ajuste de la actividad econémica durante
la década perdida de los ochenta. En este sentido, los procesos de apertura y desregulacion
de la economia argentina a finales de los setenta y principios de los noventa no han mejorado
la insercién internacional del pais y el escaso dinamismo exportador logrado ha sido una de
las causas del lento crecimiento de las dos ultimas décadas y de la reciente crisis de
principios del nuevo milenio. lgualmente, los resultados de la cointegracién presentada en la
ecuacion (10) nos indican que Argentina ha necesitado crecer mas despacio que los Estados
Unidos para preservar su equilibrio externo, dado un tipo de cambio, por lo que el catching up
no se ha producido, sino que la brecha ha tendido a aumentar.

Basicamente, el modelo de crecimiento de la economia argentina sigue basado en una
secuencia de tipo Stop and go, en la cual a las etapas de mayor crecimiento les ha seguido la
necesidad de ajustar su desequilibrio externo. Es interesante sefialar como dicho esquema, a
pesar de sustanciales diferencias, ha seguido vigente tanto en el periodo de sustituciéon de
importaciones como en el etapa posterior de liberalizacién, apertura y desregulacion de la
economia. En este esquema el ajuste se ha producido a través de devaluaciones, las cuales
han arrastrado a la demanda interna debido la incertidumbre y la inestabilidad monetaria que
provocaron, especialmente hacia finales de los ochenta y de los noventa. De los resultados
presentados, se deduce que, en una primera aproximacion, el ajuste de la balanza comercial
se produce por contraccion de la demanda interna siendo la modificacion del tipo de cambio la
variable inductora de la contraccion en el nivel de actividad y, con él, en las importaciones. En
este sentido, la elasticidad renta parece ser mas importante que la elasticidad precio en
Argentina.

En el trabajo también hemos visto que la Argentina cumple la condicion de Marshall-
Lerner (la devaluacion mejora la cuenta corriente), pero aun asi ésta no aumenta el producto
sino que lo contrae. En este sentido, es que creemos que el ajuste no es principalmente via
precios, sino via renta y, por tanto, el crecimiento de largo plazo de la economia cumple la
hipétesis de Thirlwall de estabilidad de precios relativos, al menos en el largo plazo.
Recordemos que los periodos de crecimiento econdmico rapido implicaron, en general,
apreciaciones de la moneda local y fuerte deterioro de cuenta corriente, por lo que la



devaluacion se veia como una necesidad para equilibrar la cuenta corriente pues los precios
relativos iban en contra de dicho equilibrio.

Ahora bien, ¢como pudo la economia argentina durante diversos periodos superar su
crecimiento tedrico con el equilibrio comercial?, la respuesta es que las entradas de capital
fueron la variable que viabilizé estos desajustes temporales equilibrando los déficit de cuenta
corriente y permitiendo a la economia eludir el desajuste generado. Ahora bien, al menos
durante el periodo 1980-2003, la causalidad parece ir desde el crecimiento del PIB a las
entradas de capital (en el cuadro B del anexo figura la prueba de causalidad de Granger para
las entradas de capital y el PIB). De esta forma, la economia argentina funcionaba de tal
forma que los periodos de crecimiento rapido provocaban la necesidad de endeudamiento por
el desequilibrio externo que generaban, ese desequilibrio era financiado por entradas de
capital (ya fueran deuda o privatizaciones, como durante la década de los noventa), las cuales
llegaban, entre otras causas, por el propio crecimiento de la economia. En este esquema, el
endeudamiento debia crecer constantemente porque el crecimiento se convertia en una
necesidad para atraer capitales y poder financiar el desequilibrio externo, pero a su vez, el
crecimiento aumentaba las necesidades de entradas de capital. Asi, el funcionamiento
econdmico presentaba un circulo perverso que en algun momento provocaba el ajuste “real”.

Por tanto, aunque no hay estrategias que garanticen un mayor crecimiento econémico
a largo plazo, para Argentina parece ineludible superar la restriccion que sobre el mismo
impone el sector externo. Para ello, la variable clave ha sido el pobre desempefio de las
exportaciones y, por tanto, puede ser necesario implementar medidas de politica de fomento
de las mismas con el objetivo de elevar su dinamismo en los mercados internacionales. Estas
medidas, no solo deben ser de precios relativos, lo que sin duda es muy importante, sino que
también deben ir dirigidas a incrementar la capacidad de competir de los agentes tanto en los
mercados internacionales como en el mercado interno. En la medida que esto no suceda, y
las importaciones sigan presentando una elasticidad similar, Argentina no podra mostrar
elevadas tasas de crecimiento durante periodos de tiempo largos y continuara su menor
desarrollo relativo y las crisis recurrentes para ajustar los periodos de rapido crecimiento.



APENDICE

CUADRO A. Test de Dickey-Fuller Ampliado (ADF).

TEST ADF
Variable k Niveles Primeras diferencias
1968-2000
In(PIB) 1 1,8916 -3,386**
In(X) 1 2,416* -3.664**
In(7OT) o -0,142 -5,489%*
1980-2003
In(PIB) 1 0,555 3,86**
In(X) 0 1,995%* 2,805%*
In(7TOT) 0 -0,27 -4,41%*
1980-2000
In(PIB) 0 1,143 -3,76**
In(X) 0 1,86 -3,86%*
In(7TOT) o0 -0°078 -4,022%*

*y ** indican significatividad a los niveles de confianza 5% y 1% respectivamente (McKinnon 1996)
k es el nimero de retardos elegidos en el test de raiz unitarias para garantizar la no autocorrelacién
de los residuos. Resultados implementados con Eviews 4.1.

CUADRO B. Prueba de causalidad de Granger. PIB y Entradas de capital. 1980-2003

Periodo Direccion Causalidad Afos de retardo Valor F Decision

1980-2003 PIB — capital 2 4,26* Se acepta
capital — PIB 2 0,58 Se rechaza
PIB — capital 3 3,33* Se acepta
capital — PIB 3 0,89 Se rechaza

1990-2003 PIB — capital 2 9,14* Se acepta
capital — PIB 2 0,4 Se rechaza
PIB — capital 3 9,40* Se acepta
capital — PIB 3 1,19 Se rechaza

* indica significatividad al 5%. Prueba implementada en Eviews 4.1
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