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Resumen:

La explicaci6n del fracaso argentino ha acaparado la atencién de los estudiosos
de la economia y la historia que tratan de averiguar porqué a partir de un determina-
do momento la evolucién econdmica de este pais comenzo a separarse de la seguida
por Australia y Canada, otros dos territorios de nuevo asentamiento con los que
Argentina es tradicionalmente comparada. Entre las razones aducidas por la histo-
riografia se destacan su elevado crecimiento demografico, las incorrectas politicas
aplicadas y la inestabilidad de su marco institucional, asi como la pésima estructura
de incentivos derivada del mismo.

Este trabajo trata de integrar todas estas causas en un modelo de crecimiento
estructural en el que la variable institucional, aproximada como el porcentaje de
depésitos bancarios sobre la oferta monetaria, desempefia un papel determinante.
De acuerdo con las estimaciones realizadas, dicha variable afecta positivamente a la
inversién y, por ende, al crecimiento econémico. Su relevancia es tal que al realizar
un anélisis contrafactual, en el que se supone un marco institucional mis estable,
se advierte que Argentina hubiese experimentado unas tasas de crecimiento que le
habrian permitido no sélo acortar distancias con Australia y Canad4 durante mas
tiempo, sino también superar sus niveles de producto per capita hasta la década de
los cincuenta.

Palabras clave: crecimiento econémico, convergencia, derechos de propiedad, mar-
co institucional.

Abstract:

The explanation of the argentine failure has caught the attention of economy and
history scholars that try to discover the reasons why since a certain moment of the
economic evolution of this country, it began to be separated from the evolution follo-
wed by Australia and Canada, other two territories of new settlement who Argentina
is traditionally compared with. Among reasons provided by the historiography, we
can emphasize its high demography growth, the wrong applied policies and the ins-
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tability of its institutional framework, as well as the dreadful structure of incentives
derived from it.

This work intends to integrate all these causes in a structural growth model
where the approximate institutional variable, as well as the percentage of bank de-
posits on the monetary offer, perform a decisive role. According to the evaluations
carried out, such variable affects the investment positively, therefore, the economic
growth. The relevance was such, that at performing a contrafactual analysis in which
a more stable institutional framework is supposed, it is noticed that Argentina would
have experienced growth rates that could allow it not only to shorten distances with
Australia and Canada for more time, but also to exceed the levels of per capita pro-
duct until to the 50°.

Key words: economic growth, convergence, property rights, institutional fra-
mework

1. INTRODUCCION

El fracaso de la economia argentina es un tema que ha acaparado la aten-
cién de los estudiosos de la Economia y de la Historia que tratan de averiguar
cuando y porqué un pais rico en recursos naturales, que durante un periodo
de tiempo estuvo a la par con otros paises desarrollados, comenzé a decaer y
a distanciarse hasta alcanzar la lamentable situacioén por la que atraviesa hoy
en dia. En este sentido, la comparacién tradicional considera la evolucién de
la economia argentina respecto de las de Australia y Canada, otros dos paises
de nuevo asentamiento que compartian con la Argentina la peculiaridad de
haber estructurado su desarrollo sobre la base de la explotacion de recursos
naturales y de la exportacion de bienes primarios'.

!'Véase R. Cortes ConDE, La Economia Argentina en el Largo Plazo (siglos XIX y XX),
Buenos Aires, Editorial Sudamericana, 1997; G. D1 TeLLA y M. ZyMELMAN, Los Ciclos Eco-
ndmicos Argentinos, Buenos Aires, Editorial Paidés, 1973; ALesanpro C. F. Diaz, Ensayos
sobre la historia economtca argentina, Buenos Aires, Amorrortu Editores, 1970; A. FERRER,
La Ec ia Arg , B Aires, Fondo de Cultura Econémica, 1996; A. M. TAYLOR,
“External Dependence Demographlc Burdens and Argentine Economic Decline after the
Belle Epoque”, en Journal of Economic History 52, 4, 1992, pp. 907-36; A. M. TAYLOR, “Tres
Fases del Crecimiento Econémico Argentino”, en Revista de Historia Econdémica 12, 1994,
pp. 649-83; A. M. TAYLOR, “Argentina in the World Capital Market: Saving, Investment and
the International Capital Mobility in the Twentieth Century”, en Journal of Development
Economics 556, 1998; A. M. TAYLOR, “On the Cost of Inward-Looking Development: Price
Distorsions, Growth and Divergence in Latin America”, en Journal of Economic History 58,
1, 1998, pp. 1-19.




INVESTIGACIONES Y ENSAYOS N.° 57 DERECHOS DE PROPIEDAD Y CRECIMIENTO ECONOMICO... 331

Del anilisis a largo plazo de los procesos de convergencia de la Argentina
con respecto a Australia y Canadé durante el periodo 1875-1990, se obtienen
unos resultados que sugieren que la economia argentina paralizé su rdpido
proceso de acercamiento con las otras dos a finales del siglo XIX?; ello no
deja de ser sorprendente, pues cuestiona lo sostenido en la historiografia, en la
que 1913, 1929 o 1950 aparecen como las fechas claves del retraso argentino.
(Son sostenibles estos resultados? ;Dénde reside la explicacion del fracaso
argentino y su imposibilidad para seguir acortando distancias con estos otros
dos paises?

A pesar del auge experimentado en los ultimos afios por la teoria endége-
na del crecimiento que pone el acento en el cambio tecnolégico como motor
del proceso, la explicacién del crecimiento y la convergencia entre paises
ha sido normalmente abordada mediante el uso de modelos neocldsicos en
los cuales el proceso de acumulacién se erige como factor determinante. De
acuerdo con los postulados neocldsicos, el incremento, via inversion, de la
intensidad del capital de una economia es la fuerza basica que conduce a un
mayor crecimiento per cdpita’. Aproximaciones mas recientes consideran al
capital humano como otra de las variables por excelencia. No obstante, esta
teoria ha sido perfilada y cuestionada por aquellos que, como North, aducen
que estos modelos no explican el crecimiento en si mismo, ya que se olvidan
de incorporar el hilo conductor que liga acumulacién y crecimiento. Para Nor-
th, la acumulacion de capital fisico y humano depende, en ultima instancia,
de la existencia de una estructura de incentivos capaz de conducir al modelo,
colocando, de ese modo, a las instituciones en el centro del razonamiento®.
Apunta que:

Intentar explicar las diversas experiencias historicas de las economias o las
diferencias en el desenvolvimiento de las avanzadas, las de centralizacién
planificada o las menos desarrolladas sin tener en cuenta la estructura de

2Estos resultados se derivan del estudio de las series relativas de PIB per cépita mediante
el método de raices unitarias y cortes estructurales, siguiendo las propuestas de Perron y Zivot
y Andrews. Véase I. SANz VILLARROYA, “The Convergence Process of Argentina with Australia
and Canada: 1875-2000”, en Explorations in Economic History 42, 2005, pp. 439-458.

3R. M. Sorow, “A Contribution to the Theory of Economic Growth”, en Quarterly
Journal of Economics 70, 1956, pp. 65-94; M. ABrAMovITZ, “Catching up, Forging Ahead and
Falling Behind”, en Journal of Economic History 46, 2: 1986, pp. 385-406.

4D. C. NorTH, Institutions, Institutional Change and Economic Performance, Political
Economy, Cambridge, Cambridge University Press, 1990.
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incentivos que se deriva de las instituciones como un ingrediente esencial, me
parece un ejercicio estéril’.

Precisamente, a la hora de explicar el fracaso argentino, Taylor ahonda
en esta linea de andlisis, aduciendo que la alta tasa de dependencia, tipica de
la economia argentina, fue uno de los factores que explican las bajas tasas de
ahorro que se registraron en este pais. Ello habria retardado el proceso de for-
macién de capital y lo habria situado en una peor posicion relativa con respec-
to a Australia y Canada. Ademas, afiade que esta tendencia se vio fortalecida
durante la etapa de industrializacion a consecuencia de las incorrectas politi-
cas aplicadas, encaminadas a intensificar la estrategia de industrializacién por
sustitucion de importaciones, que condujeron a elevar los precios relativos de
los bienes de capital, la mayoria de los cuales eran importados®. Para Taylor,
por lo tanto, el marco institucional parece ser también el responsable tiltimo
de lo acontecido.

Dado que la Argentina es un pais cuyo desarrollo institucional ha sido
cuestionado, este articulo intenta comprobar, analiticamente y con una visién
a largo plazo, de qué manera ello pudo influir en su proceso de acumulacidn,
impidiéndole, de ese modo, seguir acortando distancias con Australia y Ca-
nadé durante mas tiempo.

A partir de la tesis de North, se dispone de una estructura analitica mas
clara, en la que se integra el andlisis institucional en la economia; sin embargo,
la dificultad estriba en la medici6n del contexto institucional. El mismo North
expone que “Nosotros no podemos ver, sentir, tocar, ni mucho menos medir
las instituciones; ellas son construcciones de la mente humana’’.

{Como podemos acotar y medir el marco institucional? Al objeto de
realizar tal cometido, Clague, Keefer, Knack y Olson definen una variable
que representa el porcentaje de depésitos sobre la oferta monetaria y que de-
nominan como DIC (dinero intensivo en contratos). La idea que subyace en
esta definicion es que, cuando los agentes econémicos consideran que operan
en un contexto estable en el que los derechos de propiedad estdn bien defi-
nidos, la decision de mantener su dinero en depésitos no resulta arriesgada
y su preferencia por circulante disminuirfa. En ese caso, la proporcion de los
depdsitos sobre la oferta monetaria deberia de ser alta. A su vez, unos altos

5D. C. NorTH, ob. cit., p. 134.
SA. M. TAYLOR, ob. cit., 1992; A. M. TAYLOR, ob. cit., 1994.
"D. C. NorTH, ob. cit., p. 107.



INVESTIGACIONES Y ENSAYOS N.° 57 DERECHOS DE PROPIEDAD Y CRECIMIENTO ECONOMICO... 333

porcentajes de depdsitos podrian traducirse en mayores tasas de inversién y,
en consecuencia, en tasas superiores de crecimiento. La situacion contraria
se darfa en el caso de que el marco institucional estuviese mal definido. La
mayor propension a mantener dinero en forma de dep6sitos bancarios, cuando
los derechos de propiedad se cumplen y, por tanto, los contratos, es lo que les
lleva a denominar a esta variable como “dinero intensivo en contratos” (mas
cantidad de dinero en los bancos, cuanto mayor es la posibilidad de que los
contratos se cumplan).

Estos autores demuestran cémo DIC puede resultar una aproximacion
adecuada a la definicion de los derechos de propiedad para un conjunto de
paises durante el periodo 1970-1992, y cémo esta variable es capaz de modelar
el crecimiento de los mismos via inversién. ;Podria ser DIC una buena medida
del desarrollo institucional para el caso argentino? En caso de serlo, jen qué
medida dicha variable podria explicar el crecimiento econémico de este pais?
(La conexién entre DIC y crecimiento es indirecta, a través de la inversion,
tal y como proponen Clague et al. o directa? Por ultimo, si DIC opera ade-
cuadamente en el caso argentino, como una de las fuerzas mas importantes
que explican el crecimiento, jqué hubiese sucedido si el marco institucional
habria estado mejor definido? ;Hubiese estado Argentina acortando distancias
durante mas tiempo con Australia y Canadé?

En este articulo se trata de comprobar el poder explicativo de la variable
DIC y la direccién en la que opera durante el periodo de 1875-1990. Para ello,
mediante la construccion de un sistema de ecuaciones, se comprueba cémo
el marco institucional y las seiiales que éste emite a los agentes econémicos
pueden explicar la evolucion de la economia argentina.

2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

{Cuéndo comenzd la Argentina a distanciarse de Australia y de Canad4,
otros dos paises que compartian con el primero la peculiaridad de ser territo-
rios de nuevo asentamiento y que, por tanto, establecieron su desarrollo sobre
la base de la explotacion de recursos naturales y de la exportacién de bienes
primarios? El andlisis de las series de PIB per cépita disponibles permite
alcanzar unos resultados que difieren de lo que hasta ahora se sostenfa en la
literatura historica, que mantiene 1913, 1929 o 1950 como momentos de inte-
rrupcién o paralizacién del proceso de acercamiento de Argentina con estos
otros dos paises.
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En los siguientes gréficos, se ilustra el comportamiento relativo de la Argen-
tina con respecto a cada uno de esos dos pafses en producto por habitante.

Grifico 1: Evolucién de las series relativas de PIB per cdpita de la
Argentina respecto de Australia y Canad4: 1875-1990 (logaritmos)
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Fuente: A. MappisoN, La Economia Mundial. 1820-1992, Anélisis y Estadisticas,
Paris, OCDE, 1997. A. MapbisoN, The World Economy: A Millennial Perspective,
Paris, OCDE, 2001.
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ARAUS es la serie relativa de producto por habitante de la Argentina
respecto de Australia. ARCAN representa la serie relativa de producto por
habitante de la Argentina y Canada. Estas series se han calculado como la
diferencia de las series individuales expresadas en logaritmos, por lo que los
valores negativos representan niveles de producto argentino inferiores a los
de los otros dos paises; valores igual a cero significan igualacién de niveles.
Los valores por encima de cero representan situaciones en las que los niveles
son superiores.

En el caso de la comparacion con Australia, a pesar de que la Argentina
nunca alcanz6 sus niveles per cipita, se observa una tendencia de acercamien-
to muy rapido entre ambos hasta 1899, momento a partir del cual su posicién
relativa se estanca. Después de 1974, se obtiene una ruptura en la tendencia,
negativa y significativa, que marca el inicio del distanciamiento entre ambas
economias.

Se deduce también que la Argentina comenzo a frenar el ritmo de avance
que la aproximaba a los niveles de Canadé4 después de 1896. No obstante, como
observamos en el gréifico anterior, tras esa fecha y hasta 1936, hubo momentos
en los que el PIB per cépita argentino fue superior al canadiense®.

(Por qué la Argentina nunca alcanzé los niveles per cépita de Australia?
Si Argentina lleg6 a superar a Canad4, ;jpor qué no pudo mantenerse en esa
posicidn relativa?

Para Taylor el fracaso argentino, que sitiia después de 1913 se puede
explicar en estos términos. La alta tasa de dependencia, unida a la tardia la
transicién demogréfica en comparacion con Australia y Canada explicarfan,
en parte, la menor tasa de ahorro que esta economia presentaba. Ello habria
retardado la formacién de capital y, por lo tanto, de su crecimiento econémi-
co, y habria situado a este pais en una peor posicion relativa respecto de 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 el capital dejo de fluir hacia la Argentina con la intensidad
con la que lo venia haciendo.

Las ideas anteriormente comentadas pueden ser ilustradas con los datos
que a continuacion se presentan. Estos nos indican que la tasa de ahorro en la
Argentina fue, durante el periodo 1900-1929, de un 10% o un 11% menor que

®Los resultados econométricos estdn en 1. SANZ VILLARROYA, ob. cit., 2005.
% A. M. TAYLOR, ob. cit., 1992.
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la de los otros dos paises, mientras que la tasa de dependencia fue mayor en
aproximadamente 4 0 5 puntos porcentuales.

Cuadro 1: Tasas de ahorro y tasas de dependencia: 1900-1929 (%)

Panel A: Tasas de ahorro

Periodo Argentina Australia Canadé
1900-1913 4,52 15,61 15,90
1914-1929 5,00 13.41 16,55

Panel B: Tasas de dependencia

 Periodo * Argentina Australia Canada
1900-1913 38,92 33,24 33,68
1914-1929 36,09 30,92 33,63

Fuente: A. M. TAYLOR, ob. cit., 1992, p.922.

Con estos mismos datos y tras ampliar la muestra hasta 1980, Taylor esti-
ma el impacto exacto que la tasa de dependencia tuvo en la tasa de ahorro. Sus
resultados muestran que una caida de un 1% en la primera de estas variables
habria supuesto un incremento en la tasa de ahorro del 1,6%. Asi, la diferencia
existente en la tasa de dependencia entre la Argentina y Australia, por ejemplo,
explicaria cerca de las dos terceras partes del desnivel observado entre esos
dos paises en sus tasas de ahorro. Adicionalmente, mediante un ejercicio con-
trafactual, en el que supone el caso de que la Argentina hubiese tenido unas
tasas de dependencia similares a la media de las presentadas por estos otros
dos paises, ilustra como su tasa de ahorro podria haberse duplicado®.

Por otra parte, Taylor considera que, con posterioridad a 1930, la acumu-
lacion de capital se vio obstaculizada por los altos precios que los bienes de
capital (la mayoria importados) presentaban en ese pais, en particular, y en
el conjunto de los paises latinoamericanos, en general, a consecuencia de las
incorrectas politicas econémicas aplicadas, con objeto de llevar a cabo sus

1A. M. TAYLOR, ob. cit., 1992, p. 925.
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politicas de industrializacién por sustituciéon de importaciones. Asi, las ele-
vadas distorsiones, que se observaron en estos paises desde la década de los
treinta hasta los ochenta, plasmadas en tipos de cambio multiples, problemas
de mercado negro'!, altas tasas de depreciacién de sus monedas, elevadas ta-
rifas a la importacion y controles de cambio junto con un desarrollo financiero
insuficiente, una gran intervencion del Estado y poco nivel de capital humano,
serian los ingredientes bésicos que habrian conformado los elevados precios de
los bienes de capital'2. De su estudio se desprende que el marco institucional y
las politicas aplicadas constituyen los determinantes tltimos que explicarian
esas distorsiones y, transitivamente, la evolucién econémica de estos paises.

La relevancia que tiene el precio relativo de los bienes de capital, con
respecto al de los bienes de consumo, a la hora de promover el crecimiento de
un pais, a través de la cantidad invertida en bienes de equipo, es considerada
también por Collins y Williamson, quienes analizan el caso argentino durante
el periodo de las décadas de los cuarenta y cincuenta. Durante este lapso de
tiempo, la Argentina exhibe altos precios relativos de los bienes de capital y al-
tos derechos a la importacién conjuntamente contraponiéndose, de este modo,
a lo que sugieren el caso de USA y Canadé4. Apuntan que esta contradicciéon
es mds bien aparente y se resuelve si tenemos en cuenta que, en la Argentina,
una elevada proporcion de los bienes de capital eran importados, mientras
que en USA y Canadi la mayor parte de este tipo de bienes era producida
domésticamente'.

Si reconcilidramos las propuestas de Taylor y Collins y Williamson, ca-
bria pensar que la Argentina es un pais que tradicionalmente ha presentado
menores niveles de productividad, dada su menor intensidad de capital; esto,
unido al mayor crecimiento de la poblacién, habria redundado en niveles de
producto per capita mas bajos y, por tanto, en la imposibilidad de seguir acor-
tando distancias durante mas tiempo con los otros dos paises.

Los datos que a continuacién se presentan pretenden ilustrar esta idea de
los menores niveles de productividad argentinos.

1Eq este caso, se define como mercado negro o black market la diferencia entre el tipo
de cambio oficial y el tipo de cambio de mercado.

2 A. M. TAYLOR, ob. cit., 1998.

BW. J. CoLLins y J. G. WiLLiAMsoN, “Capital Goods Prices and Investment, 1870-1950”,
en The Journal of Economic History 61, 1, 2001, pp. 61 y 76.
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Cuadro 2: Productividad Agregada Media (miles de $ USA de 1990)

Periodo Argentina Periodo |  Australia Periodo Canadé
:gff :'874 1911 12,67 1890 6.87
1947 1:,; 86 1941 14,34 1900 8,44
1960 14'02 1961 20,78 1910 10,16
1970 19.42 1971 29,43 1930 12,16

Fuentes: A. MappisoN, The World Economy: A Millennial Perspective, Parfs,
OCDE. 2001. B. R. MrtcHELL, International Historical Statistics, the Americas,
1970-1988, Stockton Press, 1995.

Aunque no dispongamos de datos para los mismos cortes temporales en
cada uno de los tres paises, las cifras obtenidas en el cuadro anterior resultan
bastante elocuentes. En términos generales, podriamos decir que la produc-
tividad agregada media es apreciablemente mas elevada en las economias
australiana y canadiense que en la argentina. Esto puede ser un claro reflejo
de esa menor intensidad de capital incorporado al trabajo en la primera de las
economias, y que comentibamos anteriormente. Sin embargo, asi planteado
no deja de ser més que una idea puramente intuitiva.

Por tanto, llegados a este punto y aunando todos los elementos que poten-
cialmente pueden explicar el atraso argentino —el mayor crecimiento demogra-
fico y la menor tasa de acumulacién de capital, consecuencia de las altas tasas
de dependencia y de las incorrectas politicas aplicadas—, el objetivo a partir
de ahora ser4 comprobar, de una manera mas analitica y formal, cuéles fueron
realmente dichas causas y en qué sentido y cuantia operaron.

En primer lugar, se considerara una ecuacién de crecimiento exclusivamente
para el caso argentino, utilizando datos de series temporales. En segundo lugar,
se plantear4 un sistema de ecuaciones simultdneas para evitar los habituales pro-
blemas de endogeneidad asociados al estudio del crecimiento. En tercer lugar, se
considerard como primera causa de atraso el elevado crecimiento demogréfico
distinguiendo, de acuerdo con Williamson y sus asociados®, entre el crecimiento
de la poblacion total y el porcentaje de la poblacion potencialmente activa. Por otra
parte, 1a tasa de inversién serd modelada como dependiente, de manera fundamen-
tal, del precio relativo de los bienes de capital, recogiendo asi las sugerencias de

4 Ver, por ejemplo, D. E. BLoom y J. G. WiLLIAMSON, “Demographic Transitions and eco-
nomic Miracles in Emerging Asia”, en The World Bank Economic Review 12, 3, 1998.
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Collins y Williamson y Taylor, del tipo de interés real y de la variable que resume
la mayor o menor confianza que los agentes econémicos depositan en el marco
institucional imperante. A su vez, los precios relativos serdn tomados como en-
dégenos, comprobando si, como sugieren Collins y Williamson, el porcentaje de
derechos a la importacion tuvo algo que ver en ello, o si, por el contrario, existen
otras variables capaces de modelarla con una mayor precisién.

Lo mas novedoso de este enfoque consiste, pues, en definir e insertar en
el modelo la variable capaz de resumir el marco en el que se desenvuelve la
economia, y para ello se toma como referencia el trabajo de Clague, Keefer,
Knack y Olson que, a continuacion, se comenta',

3. APROXIMACION AL MARCO INSTITUCIONAL

Con el fin de acotar el marco institucional, Clague, Keefer, Knack y Olson
definen una variable que representa la parte de la oferta monetaria que no est4 en
circulacién y que denominan “dinero intensivo en contratos” (DIC, a partir de aho-
ra). De manera que el DIC quedaria calculado de la siguiente manera: (M2-C)/M2,
siendo M2 una definicién amplia de oferta monetaria y C el circulante mantenido
fuera de los bancos; con lo cual, el numerador de esa ecuacién informa de la can-
tidad de depositos, a la vista y a plazo, mantenidos en el sistema bancario.

Como ya se ha apuntado en la introduccién, la mayor propensién a mante-
ner dinero en forma de depésitos bancarios, cuando los derechos de propiedad
se cumplen y, por tanto, también los contratos, es lo que les lleva a denominar
a esta variable como “dinero intensivo en contratos”; esto es, se supone, que
habra mas cantidad de dinero en los bancos en forma de depdsitos cuanto
mayor sea la posibilidad de que los contratos se cumplan. Por tanto, la idea
que subyace tras esta variable es la siguiente: cuando los ciudadanos confian
en el cumplimiento de los contratos y estan convencidos de que operan en
un entorno seguro, es probable que mantengan una mayor parte de su dinero
en forma de depdsitos y, por lo tanto, el DIC tenderia a aumentar®. A su vez,
ello se traduciria en una mayor facilidad para que las empresas incrementen
su capital. De esta manera, la tasa de inversion de la economia se elevaria y,
ceteris paribus, también lo haria la tasa de crecimiento del ingreso. En su es-

15C. CLAGUE, C., P. KEEFER, S. KNACK y M. OLsoN, “Contract-Intensive Money: Contract
Enforcement, Property rights, and Economic Performance”, en Journal of Economic Growth
4, 1999.

16C. CLAGUE, C., P. KEEFER, S. KNACK y M. OLSON, ob. cit., p. 188.
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tudio encuentran una relacién mas débil entre el DIC y la tasa de crecimiento
que entre ésta y la tasa de inversion, lo cual les lleva a decir que dicha variable
afecta al crecimiento via inversién.

Apuntan que si esta definicién es una aproximacién adecuada a la se-
guridad en el cumplimiento de los contratos y a una buena definicién de los
derechos de propiedad, entonces, los eventos politicos de carcter dramatico
y los cambios de régimen deben afectar y cambiar el nivel de DIC. Recalcan,
ademads, que esta variable es una medida del tipo de gobierno que promueve
buenos resultados econémicos més que una causa de éstos'’.

Dado que la Argentina es un pais que ha sufrido constantemente cam-
bios politicos, ha estado expuesta a shocks externos de diversa naturaleza y
su desarrollo institucional ha sido cuestionado, proporciona la oportunidad
de comprobar si el DIC puede resultar un buen indicador de estabilidad ins-
titucional. La novedad que en torno a este punto ofrece la aproximacion que
aqui se presenta estriba en que éste es un analisis histérico y, por tanto, a mas
largo plazo®.

Una vez comprobada la utilidad de esta variable para el caso historico de
la Argentina, se utilizar4 para verificar en qué medida el marco institucional
ha afectado a la evolucion econémica argentina y se llevaran a cabo algunas
hipétesis alternativas, para ilustrar lo que habria sucedido en el caso de que
la economia argentina hubiese operado en un marco institucional mas estable
y mejor definido. Este ejercicio ayudara a comprender porqué la Argentina se
alej6 de Australia y Canada.

4. ESPECIFICACION DE LA VARIABLE DIC

En este apartado se intenta especificar qué es lo que hay detras de la va-
riable DIC para delimitar asi los factores que pueden explicar sus variaciones.
Para ello, y en un primer momento, se toma como referencia el trabajo de
Clague et al., en el que se apuntan determinados elementos que influyen en
DIC. Ademds, se tienen en cuenta una serie de variables que reflejan ciertas
distorsiones que, de un modo u otro, podrian también afectar a los valores de
DIC.

'7Las posibles criticas que pueden surgir entorno a esta variable y su justificaciéon se
exponen en el citado articulo.
'8El estudio de Clague et al. considera el periodo 1960-1990.
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Clague et al. aducen que el DIC no es una medida de desarrollo financiero,
sino que tiene mds que ver con factores institucionales. Para demostrarlo, pro-
ponen diversas medidas tales como un indice de libertades politicas y civiles, y
un indice relativo a la buena asignacién de los derechos de propiedad, asi como
1a frecuencia con la que se producen las revoluciones y los golpes de estado.

A través de un analisis factorial comprueban que este conjunto de varia-
bles, junto con el DIC, caen dentro de un primer factor que definen como “ca-
lidad del gobierno y las instituciones”. Por otro lado, la variable de desarrollo
financiero, construida como el porcentaje de la oferta monetaria respecto del
producto, tiene mucha maés relacién con otras que aparecen en un segundo
componente denominado “desarrollo financiero™?.

Al hacer uso de las propuestas de estos autores y para poder comprobar si
estos mismos resultados pueden mantenerse en el caso argentino, se conside-
ran inicialmente cuatro variables: desarrollo financiero (Depth), que representa
el porcentaje de oferta monetaria en el PIB; Gobnu, el nimero de veces que
cambia el gobierno en un periodo determinado; Gobmo, el momento en el que
se produce un cambio de gobierno; y Coup, que informa del momento en el
que acontece un golpe de estado.

Ademas, Clague et al. advierten que el DIC puede tener problemas de
interpretacion si s6lo se lo considera como una aproximacioén de la tasa de
ahorro, a pesar de que ellos no obtienen evidencia que les lleve a corroborar
tal sospecha. Al objeto de cerciorarnos de ello en el caso argentino, el tipo de
interés aparecerd también como un elemento explicativo del DIC.

Otro problema afiadido que presenta el DIC, segin estos autores, es que
puede verse afectado por la tasa de inflacién en dos direcciones. Por un lado,
como las altas tasas de inflacién normalmente derivan en aumentos del tipo
de interés, ello podria incentivar a que los agentes econdmicos optasen por
ahorrar su dinero en forma de dep6sitos o en moneda extranjera y el DIC
aumentaria. Por otro lado, las altas tasas de inflacién sugieren incertidumbre
acerca de la tasa de inflacién futura y de la viabilidad de las instituciones exis-
tentes. Eso convierte la decision de mantener dinero en forma de depésitos en
algo arriesgado, y el DIC tenderia a caer. Ante este dilema, demuestran que
sélo cuando la tasa de inflacién es superior al 60% anual, se observan niveles
de DIC bajos. Por debajo de ese porcentaje, las altas tasas de inflacion estarian
asociadas con altos niveles del DIC.

C. CLAGUE, C., P. KEEFER, S. KNACK y M. OLSoON, ob. cit., p. 204.
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Dado que la Argentina es un pafs en el que los precios han llegado a in-
crementarse de manera desorbitada, la tasa de inflacién es tenida en cuenta
en este andlisis como otra de las variables que pueden estar influyendo en la
evolucion del DIC?.

Adicionalmente, si el DIC es una medida del tipo de gobierno que pro-
mueve buenos resultados econémicos, se espera que determinadas distorsiones
materializadas en devaluaciones de la moneda, elevadas tarifas a la importa-
cion, altos porcentajes de gastos corrientes del gobierno y distorsiones en el
mercado de tipo de cambio sean elementos que estén refiidos con una evolu-
cion ascendente del DIC. Por el contrario, unas altas tasas de apertura, por
ejemplo, estarian correlacionadas positivamente con dicha variable.

Todos y cada uno de estos elementos son tomados en consideracién en un
andlisis factorial para delimitar cudles de ellos tienen maés relacion, y, por lo
tanto, son mds determinantes a la hora de explicar la evolucion del DIC en el
caso argentino a lo largo del periodo de tiempo que aqui nos ocupa?'.

Un simple andlisis de la matriz de correlaciones nos permite intuir que el
DIC se encuentra altamente relacionado, y de manera positiva, con el tipo de
interés. La correlacion, aunque también positiva, es mdas baja con la tasa de
inflacién y es similar a la que presenta con la variable BLACK, si bien ésta
es negativa, indicando que mayores distorsiones en el mercado de divisas se
asocian a contextos institucionales menos estables. Por su parte, BLACK se
correlaciona clara y positivamente con el porcentaje de gastos corrientes del
gobierno, y negativamente con el porcentaje de derechos a la importacion,
con la tasa de apertura y con el tipo de interés. Con lo cual, de una forma un
tanto intuitiva, advertimos que el DIC puede no ser una simple medida de
desarrollo financiero, asi como tampoco parece que tiene mucho que ver con
las variables que indican inestabilidad politica, puesto que su correlacién con
estas variables es muy reducida.

Para corroborar esta intuicién se contintia con el andlisis factorial esta-
blecido sobre la base del método de componentes principales. En una primera
aproximaci6n, en la que se han tenido en cuenta todas las variables conside-
radas, se extraen dos componentes fundamentales. Una primera componente
engloba a la variable desarrollo financiero (Depth) y a la tasa de apertura, que
se relacionan negativamente con las otras variables que presentan un mayor

20C. CLAGUE, C., P. KeerEr, S. KNack y M. OLsoN, ob, cit, p. 205.
2 Los resultados y la definicién de las variables se encuentran en el apéndice.
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peso en esta componente: la tasa de inflacion, la tasa de devaluacion, el por-
centaje de gastos corrientes del gobierno y el nimero de veces que cambia el
gobierno. En una segunda componente se agrupan la variable CIM y el tipo
de interés, con una ponderaci6n positiva y la variable BLACK con un peso
negativo y alto. Ahora bien, dado que la primera componente representa un
conjunto de distorsiones que supuestamente estan relacionadas con BLACK?,
se ha llevado a cabo un segundo andlisis en el que se ponen en relacion todas
esas variables, exceptuando las institucionales. De ahi se obtiene que dichas
variables se relacionen con BLACK en una primera componente (Ver Cuadro
A.3 del apéndice). Es decir que de este estudio se deriva que BLACK represen-
ta y resume un conjunto de distorsiones provocadas por las diferentes politicas
aplicadas, sugiriendo que altas tasas de inflacion, elevadas tasas de devalua-
cién y altos porcentajes de gastos del gobierno se relacionan positivamente con
BLACK; por el contrario, BLACK se relaciona negativamente con la tasa de
apertura y con la variable de desarrollo financiero (Depth)?.

Pero, por otra parte, dado que el DIC se encuentra asociado con BLACK
dentro de un segundo componente extraido del primer analisis, puede decirse
que, en cierto sentido, esta primera variable es también un indicador de dis-
torsiones. La relacion negativa entre ambas variables indicaria que, a mayor
nivel de distorsiones, menor seria la confianza depositada por los agentes
econdmicos en el marco en el que se desenvuelven y, por ello, el porcentaje
de depésitos bancarios seria menor. Podria pensarse que la relacion opera
en sentido opuesto, sin embargo, y de acuerdo con el andlisis de causalidad
efectuado entre el DIC y BLACK, esta tiltima causa claramente la primera y
no al contrario®.

2 Véase, por ejemplo, A. M. TAYLOR, ob. cit., 1998. En este articulo, se determina un
sistema de ecuaciones en el que BLACK se relaciona negativamente con el nivel de renta ini-
cial, con el porcentaje de derechos ar larios con respecto al total de las rentas aduaneras
y, positivamente y en mayor medida, con el porcentaje de gastos corrientes del gobierno y con
la tasa de devaluacién de la moneda.

2 La variable TARIFF que representa el porcentaje de derechos de importacién sobre
importaciones totales cae en este andlisis en una segunda componente y por ello en el modelo
de crecimiento que se estime posteriormente ser4 considerada como una variable que no ofrece
informacién redundante respecto de BLACK.

2 El contraste de la hipétesis nula que mantiene que BLACK no causa el DIC arroja un
valor de la F de 1,697, con lo que puede rechazarse. Sin embargo, la hipétesis alternativa que
mantiene que el DIC no causa BLACK ofrece un valor de la F de tan sélo el 0,288, con lo que
no puede rechazarse. Ello nos lleva a decir que BLACK causa el DIC y no al contrario.
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Estos resultados siguieren que cuando el gobierno en el poder lleva a cabo
politicas que generan pocas distorsiones, el DIC tiende a aumentar, siendo de
ese modo un indicador de la seguridad que los ciudadanos perciben de ese go-
bierno. Esto, de alguna manera, est4 en consonancia con la idea propuesta por
Clague et al., para quienes el DIC es una aproximacion al tipo de gobierno que
promueve buenos resultados econémicos y de la seguridad en el cumplimiento
de los contratos, asf como de la estabilidad de los derechos de propiedad.

Pero, ademds, como el DIC depende positivamente del tipo de interés,
estarfa operando también como una medida de ahorro y, en este sentido, a
mayor tipo de interés, mayor porcentaje de depdsitos; pero también seria re-
flejo del caracter de la politica monetaria implementada. Asi, puede suponerse
que unos tipos de interés elevados, consecuencia de una politica monetaria
restrictiva, creen expectativas favorables en los agentes econémicos, al ser
éstos mas proclives a mantener su dinero en forma de depdsitos y haciendo
que el DIC aumente. De nuevo, pues, el DIC puede seguir siendo considerado
como un indicador del tipo de politicas llevadas a cabo por el gobierno en el
poder. Ahora bien, parece ser que eso es independiente del niimero de veces
que cambia el gobierno o del momento en el que se produce un cambio de
gobierno, ya sea a través de un proceso electoral o via golpes de estado. Esto
matiza lo sostenido por Clague et al., segiin quienes los cambios draméticos
de gobierno o los cambios de régimen pueden alterar el porcentaje de depdsitos
sobre la oferta monetaria.

La tasa de inflacion tampoco parece tener un efecto directo en el DIC,
aunque sf indirecto, a través de BLACK. Sin embargo, en consonancia con
el andlisis de los autores anteriores, el aqui presentado corrobora que el DIC
no es una medida de desarrollo financiero sin mas. Por lo tanto, llegados a
este punto y de acuerdo con los resultados obtenidos, puede decirse que es la
combinacion de tipos de interés y del conjunto de distorsiones recogidas en
BLACK lo que modela y est4 detras de la variable DIC. De ese modo, se es-
pera que determinadas combinaciones de altos tipos de interés y bajos niveles
de BLACK hagan aumentar el DIC, mientras que disminuiria en situaciones
de bajos tipos de interés y altas distorsiones. No obstante, dado que el peso
de la variable BLACK dentro del segundo factor es del -0,923, mucho mayor
del que presenta el tipo de interés, del 0,677, la primera tendrd un poder ex-
plicativo mayor a la hora de delimitar la evolucién del DIC (ver Cuadro A.2
del Anexo).
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(Estén estos resultados en consonancia con la evolucién del DIC a lo largo
del tiempo? El siguiente apartado trata de averiguarlo.

5. EVOLUCION DEL MARCO INSTITUCIONAL EN LA ARGENTINA

Grifico 3: Evolucién de los niveles del DIC en Argentina: 1885-1990
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En el grafico anterior pueden delimitarse, a grandes rasgos, cuatro pe-
riodos: el primero comprenderfa desde 1880 hasta la crisis Baring, donde
los niveles de la variable son elevados; un segundo, con niveles del DIC en
ascenso, hasta pasada la Gran Depresion; y otros dos comprendidos entre,
aproximadamente, 1935-1952 y 1953-1990, de evolucién descendente y recu-
peracion, respectivamente.

Durante el primero de los periodos, se observan unos niveles de DIC
bastante altos a partir de 1880, reflejo de un marco institucional bien definido.
Tras la Campafia del Desierto y bajo la presidencia del general Roca, las bases
institucionales, apoyadas en la Constitucién de 1853, quedaron establecidas
y solo era necesario afianzarlas. A pesar de los distintos cambios de presi-
dente y de gobierno, quienes accedian al poder a través de pactos y diversos
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fraudes electorales, la politica por ellos aplicada, desarrollada sobre la base
de los preceptos constitucionales, no sufrié modificaciones drasticas®. Este
momento coincide con la época de esplendor y de estabilidad de la economia
argentina en la que el capital, fundamentalmente britanico, y la mano de obra
entraban masivamente en el pais. Ademas, puede decirse que, durante esta
fase, la economfa argentina se encuentra dentro del patrén oro ya que, 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 emisién de moneda debia ser respaldada por oro?”.
Asi, la entrada fluida de capital y trabajo, y la adhesion del pais al patrén oro
proporcionaban un clima de tranquilidad que bien podria refiejarse en los al-
tos niveles del DIC hasta 1889. Pero, a finales de ese aiio, se produjo la crisis
Baring y ello derivé en pénico, tanto que las inversiones britanicas cesaron?.
Todos estos acontecimientos pueden explicar la bajada en el nivel del DIC que
se advierte en este momento.

Después de la crisis, y con el retorno al patrén oro, desde 1899 hasta 1914,
las relaciones con Gran Bretaiia se reanudaron y, al tiempo que la normalidad
se recuperd, la economia se reanimaba y la inquietud politica derivada de
dicho acontecimiento se fue calmando. Parece inaugurase de ese modo una
segunda fase que alcanza hasta 1930, en la que los niveles de la variable ins-
titucional comienzan, de nuevo, a mejorar.

En 1912, bajo la presidencia de Sdenz Peiia, se aprueba una ley mediante
la que se establece el sufragio universal masculino para mayores de dieciocho
afios. Esta nueva ley se aplico en 1916 y, por el margen de un voto, Yrigoyen
gano las elecciones. Los radicales controlaron la escena econémica hasta 1930,
momento en el que, ante la imposibilidad de continuar con sus intenciones
populistas, dada la disminucién de rentas por importaciones derivada de la

3 D. Rock, Argentina 1516-1987, desde la Colonizacion hasta Raul Alfonsin, Madrid,
Alianza Editorial, 1988, pp. 172-173.

26 Se adhiri6 al patrén oro en 1881, una vez finalizada la Campafia del Desierto.

#1G. DELLA PAOLERA, “Experimentos Monetarios y Bancarios en Argentina: 1861-1930”,
en Revista de Historia Econémica 12, 1994, p. 567.

28Segin Della Paolera y Taylor, esta crisis fue consecuencia de un “trilema” consistente
en un déficit fiscal alto, la insostenibilidad de mantener el acuerdo de tipo de cambio fijo y tener
un sistema bancario pobremente regulado, compuesto por b que tomaban prestado oro
del exterior a corto plazo mientras que domésticamente prestaban en pesos y a largo plazo. G.
DELLA PAOLERA y A. TAYLOR, Straining at the Anchor, University Chicago Press, 2001, p. 16.




INVESTIGACIONES Y ENSAYOS N-° 57 DERECHOS DE PROPIEDAD Y CRECIMIENTO ECONOMICO... 347

Gran Depresidn, se redujeron los gastos del gobierno, acelerando la caida de
ingresos y el aumento del desempleo. De esta manera, la base politica de su
partido se desmoron6 al tiempo que lo hizo el apoyo popular que hasta enton-
ces habia recibido®. Se abri6 asi el camino para la revolucién que derivaria
en golpe de estado.

Entrando ya en la tercera de las etapas, entre 1930 y 1952, se observa una
bajada en el DIC que coincide con el golpe militar de 1930 que, de manera
provisional, dio el poder a Uriburu. Tras un periodo de desorden, en el que las
dos facciones que dividian a los jefes del golpe, una mas conservadora y otra
mas liberal, se disputaban el poder, se fijo la fecha para las elecciones presi-
denciales en las que, gracias al “pucherazo”, a la prescripcion de los radicales
y al apoyo del Ejército, Justo ascendi6 a la presidencia en 1932. De carécter
conciliador, y ayudado por el hecho de que durante su gobierno no existié una
oposicién efectiva, capt6 la confianza de los agentes econémicos™ y ello se
advierte, hasta 1945, en el mantenimiento de los niveles del DIC.

El abandono definitivo del patrén oro en 1929 no parece tener efecto
alguno en este caso, tal vez porque, en 1935, se crea el Banco Central con el
propésito de que funcionase como una alternativa para mantener el peso a una
paridad fija®. Este, a su vez, fue el instrumento esencial con el que se acome-
tieron la mayoria de las reformas implementadas por los gobiernos de Justo,
Ortiz y Castillo, encaminadas a intensificar la estrategia de industrializacién
por sustitucién de importaciones.

Los niveles del DIC, tras su estancamiento hasta 1942, aproximadamente,
comienzan a disminuir desde entonces, coincidiendo un nuevo golpe militar,
mediante el cual, y tres afios después, Per6n asume la presidencia del pais. Esta
nueva pauta observada en la evolucion de la variable desde entonces y hasta
1952 puede deberse a dos motivos. Por una parte, hay que tener en cuenta que
las politicas expansivas, tanto fiscales cuanto monetarias, aplicadas durante
el mandato de Perén, se tradujeron en altas tasas de inflacién; de hecho, ésta
comenz6 a ser un problema a partir de ese momento®.

2D. Rock, ob. cit., pp. 258-275.

3% Ver D. Rock, ob. cit., p. 279; y D. Rock, “Argentina, 1930-1946”, en L. BeTHELL (ed.),
Argentina since Independence, New York, Cambridge University Press, 1993, pp. 180-181.

31G. DeLLA PAOLERA, ob. cit., 567.

32 P, GERCHUNOFF, “Peronist Economic Policies, 1946-55”, en G. D1 TeLLA y R. DORNBUSCH
(eds.), The Political Economy of Argentina, 1946-83, Pittburg, University of Pittburgh Press,
1989, p. 64.
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Clague et al. advierten acerca de la sensibilidad que esta medida del
marco institucional presenta en situaciones de inflacién®. Sin embargo, los
contrastes realizados para ver la manera en la cual inflacién y CIM se rela-
cionan no aportan evidencia suficiente que lleve a decir que la inflacién sea
la causante del descenso de los porcentajes del DIC. Si que se muestra una
relacién negativa entre ambas variables, pero no es significativa®.

Por lo tanto, la explicacion debe buscarse por otro lado. Con respecto
a esto, hay que considerar el énfasis que Per6n puso en abrir un proceso de
redistribucién. Para ello, se establecieron politicas encaminadas a distribuir la
renta y la riqueza a favor de los asalariados con el objeto de fomentar el con-
sumo, y poder asi continuar con el proceso de sustitucion de importaciones.
Esto se llev6 a cabo no sélo trastocando los precios relativos (basicamente
mediante devaluaciones del peso), sino también mediante la politica crediticia.
El Banco Central, nacionalizado en 1946%, y el Banco Industrial, creado en
1944 para promover la industria de interés nacional, tuvieron un gran papel en
ello. Teniendo en cuenta lo anterior, es légico pensar que eso derivase en una
preferencia mayor por el circulante por parte de los agentes econémicos que
sesgaria a la baja los niveles del DIC®.

En la ultima de las etapas establecidas, tras la caida de Per6n* hasta,
aproximadamente 1966, advertimos unos niveles del DIC bastante bajos que

3 Segin estos autores, esta variable puede verse relacionada con la tasa de inflacién en
dos direcciones. Por una parte, como las situaciones de inflacién derivan normalmente en
aumentos del tipo de internes nominales, ello podria incentivar a que los agentes econémicos
optasen por ahorrar su dinero en forma de depésitos o en moneda extranjera y el DIC aumen-
tarfa; por otra parte, unas altas tasas de inflacién sugieren incertidumbre acerca de la inflacién
futura y de la viabilidad de las instituciones existentes, convirtiendo la decisién de mantener
dep6sitos en algo arriesgado. En este caso, el DIC tenderia a caer.

3 Las hipétesis que mantienen que el DIC no causa la tasa de inflacién, y la que sostiene
que la tasa de inflacién no causa DIC, no pueden ser rechazadas, porque el valor que presenta
la F es del 0,17 y 0,0095, respectivamente. Por otro lado, en una regresién en la que se pone
en relacion la variable del DIC con su tendencia y la tasa de inflacién para todo el periodo
muestral se comprueba que la variable ficticia que recoge el comportamiento diferencial entre
1946 y 1955, aunque presente un signo negativo no resulta significativa, su t-ratio es de tan
solo el -1,01.

3 Con anterioridad a esta fecha y desde su creacién gozaba de gran autonomfa y era
administrado por una junta de delegados de bancos privados.

3 Durante este periodo la Mlse increment6 en un 17,3% anual medio y el circulante lo
hizo en un 13,77%. Para esta fase, ver P. GERCHUNOFF, ob. cit., pp. 59-85.

37Para una mayor explicaci6n acerca de los factores que llevaron a la caida de Perén ver,
por ejemplo, J. C. Torre y L. DE Riz, “Argentina since 1946”, en L. BETHELL (ed.), Argentina
since Independence, New York, Cambridge University Press, 1993, pp. 250-260.
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coinciden con la transitoriedad politica que caracteriza a este periodo con una
serie de cambios de gobierno continuados®®. Esta fase de estancamiento en la
evolucion de la variable CIM se agota a raiz del golpe de estado del general
Ongania en 1966 que, aparentemente, habria sido bien recibido por los agentes
econémicos. El nuevo gobierno llevé a cabo un nuevo plan de estabilizacién,
el Plan Krieguer Vasena, con resultados positivos que ayudaron a recuperar la
confianza; pero, a pesar de los puntos a favor de este programa, la debilidad
estructural que esta economia presentaba, a causa de las deficiencias provoca-
das por la industrializacion por sustitucion de importaciones, contrarresté los
efectos de estas politicas a corto plazo y esto es lo que est4 detrés del colapso
de dicho plan en 1970. Su fracaso fue complicado por motivos politicos puesto
que, aunque se esperaba un nuevo régimen abierto al cambio, los aconteci-
mientos se encargarian de confirmar todo lo contrario. Ongania comenz6 por
prohibir los partidos politicos, intervino las universidades para erradicar el
comunismo, dejé claro que no tenia intencion de llegar a un acuerdo con los
sindicatos y que estaba dispuesto a recurrir a la fuerza para reprimir a todas
las instituciones rivales. Se abri6 asi el camino hacia la lucha armada, inau-
gurando una de las etapas mds duras por las que ha atravesado la Argentina®.
Tal vez y en parte por ello, los niveles del DIC, tras estancarse, luego de 1970
comienzan a disminuir.

Ademas, hay que tener en cuenta que esta fase engloba la época de la hi-
perinflacion argentina si bien, realizando un analisis de causalidad y poniendo
en correspondencia esta variable institucional con la tasa de inflacién, no se
encuentran indicios de que en esta etapa existiese una relacion significativa
entre ambas*. Por lo tanto, la explicacion de esos bajos porcentajes de DIC y
su evolucién descendente residiria inicamente en el agitado contexto politico
y social en el que se desenvuelven los agentes econémicos en este momento.

3 Esta fase aparece descrita, entre otros, en D. Rock, ob. cit., 1988; PETRACOTA (1989),
SzusTARMAN (1989), DE PaBLO (1989) y J. C. Torre y L. DE Riz, ob. cit., 1993

¥ Para el periodo 1966-1976, ver, por ejemplo, D. Rock, ob. cit., 1988 y J. C. Torre y L.
DE Ruz, ob. cit., 1993.

“0El valor del estadistico F para el contraste de la hipétesis nula que sostiene que el DIC
no causa la tasa de inflacion es del 0,55, y es del 0,19 para el contraste de la hipdtesis que sos-
tiene que la inflacién no causa DIC. Por tanto, ninguna de las hipétesis puede ser rechazada,
no existiendo causalidad alguna entre esas variables en ese periodo. Esto queda confirmado
porque en la regresion que explica la relacion entre la variable del DIC y la tasa de inflacién
no se halla un comportamiento diferencial significativo durante esta fase. La variable ficticia
que intenta recogerlo, aunque con signo negativo, tiene una significatividad del 0,36.
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La democracia se restaura en 1983, cuando, tras la convocatoria a eleccio-
nes, Alfonsin llega al poder, teniendo una tarea muy dificil que acometer en
plena época de hiperinflacion. El déficit piblico era elevado asi como el pago
por servicio de la deuda. Como soluci6n, se adopté el Plan Austral, mediante
el que intentaba aumentar los recursos del sector publico, a través del incre-
mento de impuestos al comercio exterior y al llevar a cabo una reforma fiscal.
Se congelaron los precios y se introdujo una nueva moneda, el Austral. Pero
el programa no dio los frutos esperados, por lo que no ayudé a restablecer la
confianza* y el DIC continué disminuyendo. Es de resaltar la afilada caida que
sufre en 1990, al entrar en vigor la Ley de Convertibilidad.

En sintesis, se observa que el DIC es una variable que aumenta en aque-
llos momentos en los que los agentes econémicos se muestran confiados ante
el contexto en el que operan y viceversa. Esto, ademas, es independiente del
tipo de gobierno y de la ideologia politica del partido en el poder. Tampoco los
cambios drasticos de gobierno, derivados de golpes de estado, tienen el mismo
impacto en todas las ocasiones. Todo parece depender, por lo tanto, del ma-
yor o menor grado de apoyo popular que reciba el gobierno y, por ende, de la
mayor o menor presion que pueda ejercer la oposicion. Si el equilibrio de esas
dos fuerzas se rompe y se manifiesta en términos de revoluciones, huelgas y
malestar social, ello se advierte de manera muy precisa en descensos del DIC,
reflejo de una mayor incertidumbre y pérdida de confianza.

Dado que esta variable parece comportarse adecuadamente, como una
buena medida de la estabilidad institucional, la consideraremos valida para
insertarla en el modelo de crecimiento, en el que, junto con otras variables,
intentaremos explicar los factores que frenaron el crecimiento de este pais y,
por lo tanto, lo alejaron de Australia y Canada.

5. EXPLICACION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO ARGENTINO

Para explicar el crecimiento econémico argentino se estima un modelo
compuesto por un sistema de ecuaciones simultdneas que intenta evitar los
posibles problemas de endogeneidad que habitualmente se presentan en los
estudios empiricos de crecimiento.

“ Cf. D. Rock, ob. cit., 1988, pp. 475-494 y J. C. Torre y L. DE Riz, ob. cit., 1993, pp.
342-363.
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En primer lugar, se considera la ecuacién convencional de crecimiento en
la que la tasa de crecimiento del PIB per cépita se relaciona con el nivel de PIB
per cépita en el periodo inicial, el porcentaje de poblacién activa, la tasa de
crecimiento de la poblacién total y la tasa promedio de inversi6n en el periodo
anterior, que serd considerada endogena. Dicha variable ser4 modelada como
una funcién de la inversién del periodo inmediatamente anterior, del tipo de
interés real, de los precios relativos de los bienes de capital y de la variable del
DIC. Con lo cual, en 1iltima instancia, se trata de averiguar cémo la confianza
depositada por los agentes econémicos en el marco en el que operan afecta a
la inversion.

A su vez, la evolucién de los precios relativos de los bienes de capital
se considerarad dependiente de las distorsiones provocadas por la aplicacién
de politicas econdmicas proteccionistas y que resumiremos en las variables
porcentaje de derechos recaudados por importacién y por la diferencia entre
el tipo de cambio oficial y el de mercado®.

Para realizar la estimacion se han calculado medias mdviles de veinte
afios en todas las variables para suavizar las series y evitar asi problemas de
puntos influyentes derivados de las fluctuaciones anuales que podrian sesgar
la misma. El sistema ha sido estimado por el método de minimos cuadrados
en tres etapas, mediante el cual, y utilizando variables instrumentales, pue-
den corregirse los conflictos de endogeneidad y de doble causalidad que en
determinadas variables pudieran presentarse. Ademds, este método corrige
los problemas de correlacién contemporanea entre los residuos de las distintas
ecuaciones que, en el caso de un sistema de ecuaciones como el que aqui pre-
sentamos, es muy probable que aparezca. Esta forma de estimacién atina, por
lo tanto, las ventajas de la estimacion en dos etapas y las del método SUR.

Los resultados obtenidos en la especificacién y estimacion del sistema,
se exponen a continuacién. Una definicién mas completa de las variables y sus
fuentes se encuentra en el apéndice:

“2Ya se ha anotado anteriormente que el hecho de que TARIFF aparezca representada
con un mayor peso en una componente distinta a aquella en la que se relacionan el resto de las
distorsiones junto con BLACK nos permite considerarla independientemente en el modelo sin
temor de que ésta contenga informacién redundante.
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[MODELO (7) I

1® Ecuacién 2* Ecuacién 3* Ecuacién

gng- Coef. |t-ratio [INV Coef. | t-ratio DEFL |Coef. |t-ratio
INV(-1) 017 (17,464)

PIBPC | -0,053 | (12,175) %
TIREAL | #25 | (2469) | TARIFF|-0,030 (-8,824)

PACT [0111 [(®.117) 2512)
DIC 0184 (4,839) BLACK | 0,027 '

DPOB | -0,459 | (-1,504) ! (36,720)
DEFL -0.449 (-36,860) | AR(1) 1,913 '

INV(-1) | 0,185 (6,959) ! (17.563)
AR() | gs5 |@0112) |AR@ |-0825 |

AR(1) |0,822 [ (11,669) '
AR@) | ggg5 |C13673)

R%-Adj=0,909 R2-Adj=0,998 R2-Adj=0,998

D-W=2,008 D-W=1,776 D-W=1,750

Sum Resid=0,000847 Sum Resid=0,000177 Sum Resid=0,000354

Donde DPIBPC representa la tasa de crecimiento del PIB per capita,
PACT el porcentaje de poblacion activa; DPOB, la tasa de crecimiento de la
poblacidn total; INV es la tasa de inversién con respecto al producto; TIREAL,
el tipo de interés real; DIC es el porcentaje de la oferta monetaria mantenido
en depdsitos; DEFL son los precios relativos de los bienes de capital respecto
de los bienes de consumo; TARIFF representa el porcentaje de derechos re-
caudados sobre el total de importaciones; BLACK es la diferencia entre el tipo
de cambio oficial y el de mercado. El paréntesis (-1) indica las variables que
entran en el modelo retardadas un periodo. AR(1) y AR(2) son los pardmetros
autorregresivos.

Vemos cémo el modelo se ajusta con bastante precision a la realidad ob-
servada, presentando unos R2-Adj. muy elevados®. Comprobamos, ademés,
que, en general, las variables tienen el signo y la significatividad esperados.
Mas especificamente:

1. Como en cualquier ecuacién de crecimiento, el nivel inicial del producto
por habitante presenta un signo negativo y significativo, indicando que el

“SEn parte, a consecuencia de los términos AR introducidos.
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potencial de crecimiento de esa economia en fases en las que parte de un
nivel de producto por habitante bajo, es alto. Este es el tipico término de
catching up (acercamiento, reduccién de distancias).

2. El porcentaje de poblacién activa presenta un signo positivo y significativo,
mientras que el crecimiento de 1a poblacidn total viene acompafiado de un
signo negativo. Esta tiltima variable reduce el crecimiento del producto per
cépita en gran medida, dado el elevado valor de su coeficiente estimado,
mucho més alto que el de la poblacién activa*. Los resultados alcanzados
apoyan, por lo tanto, lo sostenido por Taylor®, pudiendo afirmar que el
crecimiento de la poblacién fue un factor importante que inhibié el creci-
miento del producto per cépita argentino. A la hora de estudiar procesos de
convergencia entre paises, el factor demografico es muy tenido en cuenta
por autores como Williamson, Bloom y Higgins entre otros*¢. Asi, Willia-
mson y sus colaboradores han revisado el debate existente sobre el impacto
del crecimiento de la poblacion sobre el crecimiento econémico*. Bloom
y Williamson introducen variables demograficas en un modelo empirico
de crecimiento para demostrar qué parte del llamado milagro asiatico se
explica mediante esa via y concluyen que incluir en el modelo el crecimien-
to de la poblacion total conlleva a especificaciones erréneas*. Para ellos,
una correcta especificacion del modelo distinguiria entre el crecimiento
de la poblacién activa y el de la poblacién dependiente. De esta manera,
se comprueba, por una parte, que no existe una relacion significativa entre
el crecimiento de la poblacion y el del producto per cépita y que, si existe,
una vez que controlamos el crecimiento de la poblacién activa, ésta es ne-

“Hay que anotar que en otra especificacién adicional se probé a introducir en el modelo
el crecimiento de la poblaci6n total aisladamente, mostrando un signo positivo y claramente
significativo.

4SA. M. TAYLOR, ob. cit., 1992 y A. M. TavLor, ob. cit., 1998.

“D. E. BLooM y J. G. WILLIAMSON, ob. cit., 1998; M. HicGiNs y J. G. WILLIAMSON, “Age
Structure Dynamics in Asia and Dependence on Foreign Capital”, en Population and Develop-
ment Review 23, 2: 1997; y J. G. WILLIAMSON, “Growth, Distribution and Demography: Some
Lessons from History”, en Exploration in Ec ic History 35, 1998.

4TLa corriente representada por Coale, Hoover y Ehrlich mantiene que un crecimiento de
la poblacién elevado tiende a enmascarar cualquier respuesta inducida por el progreso técnico
y la acumulacién de capital. La otra corriente, a la que se adhieren autores como Boserup,
Kuznets y Simon, sostiene que el crecimiento de la poblacién permite a los paises obtener
economias de escala, asf como promover el progreso técnico y la innovaci6n institucional.

“8E] comportamiento demografico explicarfa, segin ellos, entre una tercera y una cuarta
parte del répido crecimiento archivado por el Este de Asia. Ver concretamente J. G. WiLLIAM-
SON, ob. cit..
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gativa®. Tal forma de razonar es obvia, segun estos autores, cuando aban-
donamos una postura de estado estacionario y nos centramos en un analisis
de transicién. En este sentido, un mayor crecimiento de la poblacién activa
en relacion con la poblacion total, implicaria una disminuci6n en la tasa de
dependencia. Ello supondria una intensificacion del ahorro per cépita que
podrfa més que compensar la reduccion en la relacion capital-trabajo de
estado estacionario, consecuencia del incremento de la poblaci6n activa. Si,
al final, el incremento del ahorro fuese mayor al de la poblacion activa, ello
redundaria en un aumento de la tasa de crecimiento de estado estacionario.
Por supuesto, el hecho de que un pais consiga una tasa de ahorro mayor que
su tasa de crecimiento de la poblacion no es algo que tenga una explicacion
inmediata, sino que depende de diversos factores entre los que destacan el
marco institucional y las politicas aplicadas*’. De nuevo, el marco institu-
cional aparece como determinante tltimo.

3. La inversion ejerce un efecto positivo en el crecimiento de una intensidad
algo superior al que produce el porcentaje de poblacién activa. Su estimacion
es visiblemente significativa cuando la consideramos retardada a un periodo,
lo cual pretende operar como una aproximacion al stock de capital.

4. A su vez, en la segunda ecuacidn, la tasa de inversién estd correlacionada
positivamente y de una manera muy significativa con la tasa de inversion
del periodo anterior. Los precios relativos de los bienes de capital, por el
contrario, inhiben la tasa de inversion de manera muy significativa, de igual
modo que lo hace el tipo de interés real. El DIC, por el contrario, promueve
la inversion, esto es, cuanto mayor sea la confianza que los agentes econd-
micos perciben del contexto en el que operan, mas proclives son a poner
su dinero en forma de depdsitos favoreciendo asi la inversion.

S. Por su parte, y de acuerdo con la tercera ecuacion, los precios relativos de
los bienes de capital parecen estar asociados positivainente con el conjunto
de distorsiones resumidas en BLACK. Ello significa que una prima de mer-
cado negro elevada, normalmente asociada con un gran tamafio del Estado,
inestabilidad monetaria y distorsiones en el mercado financiero y del tipo
de cambio, derivaria en altos precios relativos a los bienes de capital.

“Ver J. G. WILLIAMSON, ob. cit., p.247.

% Para Bloom y Williamson, el milagro asiatico experimentado durante los afios sesenta
y setenta acontecié porque contaban con las instituciones sociales y econémicas precisas y
operaban con politicas apropiadas que permitieron realizar y explotar el crecimiento potencial
que se fraguaba bajo su etapa de transicién demogréfica.



INVESTIGACIONES Y ENSAYOS N.° 57 DERECHOS DE PROPIEDAD Y CRECIMIENTO ECONOMICO... 355

Un resultado que llama la atencién en la estimacién de esta ecuacién es
el signo negativo que acompaiia al coeficiente estimado de la variable que re-
presenta los derechos recaudados por importacién como porcentaje de las im-
portaciones totales. Segiin lo mantenido por Collins y Williamson, en un pafs
como la Argentina, importador de bienes de capital, un alto porcentaje de dere-
chos a la importacién deberian implicar altos precios relativos de los bienes de
inversion y no lo contrario®!. Esto nos lleva a pensar que posiblemente ésta no
sea una variable adecuada para explicar la evolucion de los mismos a lo largo
del tiempo. Ello tal vez se deba a que, como manifiesta Irwin, los derechos a
la importacién en muchas ocasiones se han impuesto por razones fiscales y eso
nada tiene que ver con la estructura de aquellos que se imponen por motivos
de proteccion®. El hecho de que hasta, al menos, la década de los cuarenta
la Argentina contase con derechos aforados, debilitaria su poder explicativo
como medida de proteccion, ya que los valores de aforo de las importaciones
no coinciden con los de mercado. Ademds, ésta es una medida general con la
que no podemos discernir sobre qué tipo de bienes incide realmente.

Por otro lado, Clemens y Williamson en uno de sus tltimos analisis apor-
tan la idea de que es muy dificil aislar el efecto que sobre el crecimiento pro-
ducen las politicas de comercio de las otras politicas que se estdn aplicando en
el pais al mismo tiempo. Segun ellos, normalmente, cuando un pais liberaliza
su politica comercial, liberaliza a la vez sus mercados domésticos de bienes y
factores, y establece un mejor cumplimiento de los derechos de propiedad®.
Adicionalmente, la introduccién de otras medidas de proteccion tras la crisis
de los treinta, tales como los controles de cambio y los tipos de cambio multi-
ples, entre otras, podrian estar sesgando el poder explicativo de esta variable.
Tal vez por ello BLACK recoja mucho mejor todo este tipo de distorsiones.

Por lo tanto, al considerar los resultados de este modelo, parece ser que las
sefiales emitidas por el marco institucional, definido y representado mediante
la variable DIC, conforman la variable que estd detras de la historia que se
pretende contar. Esta influye indirectamente en el crecimiento econémico a
través de la inversion. Comprobamos, ademas, que estos resultados estin en
consonancia con lo propuesto por Clague et al., quienes aducian que la relacién

s Hay que considerar que el anélisis que ellos efectian se circunscribe al periodo de los
afios cuarenta y cincuenta exclusivamente.

2D, IrwiN, “Did Import Substitution Promote Growth in the Late Nineteenth Century?”,
2001, p. 19.

$M. A. CLEMENS y J. G. WILLIAMSON, “A Tariff-Growth Paradox? Protection’s Impact the
World around 1875-1997”, en NBER Working Paper, N° 8459, 2001, pp. 1 y 2.
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entre el DIC y el crecimiento es mas débil y m4s indirecta que la hallada con la
tasa de inversi6n. En este caso concreto, un aumento de una desviacién tipica
en el DIC harfa incrementar la tasa de inversién un 1,08% y un aumento de la
inversion de un 1% provocaria una elevacién del crecimiento de un 1,8%. No
obstante, la variable que mas efecto produce en la tasa de inversion es la de
los precios relativos, puesto que un aumento de una desviacién tipica en los
mismos reduciria la tasa de inversion en un 3,1%.

Llegados a este punto, conviene recordar que uno de los objetivos era
intentar apoyar los resultados de convergencia que se obtienen del anélisis
de las series relativas de PIB per cépita. La idea subyacente del anélisis que
se presenta en este articulo es que la Argentina frend su répido proceso de
acercamiento con Australia y con Canadéd en fechas muy tempranas y que
ello pudo ser debido, fundamentalmente, a las bajas tasas de inversion que se
dieron en este pais.

Que la inversién estuvo condicionada por el tipo de politicas aplicadas
parece haber quedado demostrado. Por eso, ahora, la cuestion que nos plantea-
mos es: jqué habria sucedido si el marco institucional hubiese estado mejor de-
finido? ¢Hubiesen sido mads altas las tasas de inversién y, por lo tanto, las tasas
de crecimiento? En caso afirmativo, jpodria la Argentina haber mantenido su
posicién relativa con respecto a Australia y a Canad4 durante més tiempo?

Debido a que el modelo presentado se ajusta con bastante precision a la
realidad observada, lo consideramos valido para realizar un ejercicio de simu-
lacién con el que se ilustra lo que habria ocurrido en el caso de que los agentes
econdmicos hubiesen percibido una mayor confianza en las politicas aplicadas.
Eso, obviamente, se traduciria en niveles de DIC mas elevados, conseécuencia
de mayores tipos de interés y menores distorsiones, capaces de favorecer la
inversién y, por ende, el crecimiento.

Para abordar este cometido, realizaremos una simulacion en la que se re-
presenta el hipotético caso de que el DIC hubiese sido un 10% mayor, en todo
momento suponiendo ademds que ni el bache de la crisis Baring ni la dismi-
nucién que advertiamos en la época peronista se producen. Dicho gjercicio de
simulacién se resuelve en un contexto dindmico.
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6. RESULTADOS DE LA SIMULACION

Grifico 4: Evolucion real y simulada de las tasas de crecimiento
del producto por habitante (medias méviles)
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Donde XINV representa la tasa de inversion real y XINVF la simulada;
y DPIBPC representa la serie real de la tasa de crecimiento del producto por
habitante y DPIBPCF la simulada.

Con estas nuevas tasas de crecimiento, los nuevos niveles de PIB per
capita que podrian haberse obtenido se derivan de despejar en la primera
ecuacion del sistema la variable correspondiente. Los resultados serian los que
a continuacion se grafican:

Grifico 5: Evolucion relativa real y simulada de las series de PIB per
cdpita argentino respecto al australiano y al canadiense
(medias moviles)
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Donde ARAUSR representa la serie relativa real de producto per cépita de
la Argentina con respecto a Australia, expresada en medias méviles de veinte
afios, y ARAUSS se refiere a la simulada. ARCANR y ARCANS se refieren
respectivamente a la evolucion real y simulada de la Argentina respecto de
Canada.

Con estos ejercicios de simulacién se muestra como una mejor definiciéon
del marco institucional hubiese permitido a la Argentina alcanzar tasas de
inversién mas elevadas (similares a las de Australia y Canada*). Esas ma-
yores tasas de inversién habrfan supuesto un mayor crecimiento econémico
que derivaria en niveles de PIB per cépita mas elevados con los que poder
acortar distancias con Australia y Canad4 durante mas tiempo. Y no sélo eso,
sino que, ademds, en ese hipotético caso, la Argentina habria podido superar
los niveles de estos otros dos paises hasta la década de los afios cuarenta. El
andlisis realizado insintia, por lo tanto, que una de las razones por las que la
Argentina interrumpié su proceso de rdpido acercamiento a Australia, des-
pués de 1899, y a Canada, luego de 1896, se sustenta en la inadecuacion de las
politicas aplicadas.

Merece la pena resaltar como la brecha entre la inversion real y la simula-
da es mas amplia en el periodo de los afios 30 y 40. Esto no es algo casual ya
que, tal como hemos visto en el apartado correspondiente, a raiz de esa fecha
las politicas aplicadas, encaminadas a fortalecer la estrategia ISI generaron
amplias distorsiones. Esto explicaria el descenso en la tasa de inversion real
al tiempo que nos anuncia que si las cosas hubiesen ocurrido de otro modo a
partir de entonces, ésta habria aumentado.

Hay que hacer notar que, en el Grifico 4, se observa que, con mayores
tasas de inversion, las tasas de crecimiento para este periodo podrian haber
sido similares a las del periodo de mayor esplendor de la economia argentina,
el comprendido entre 1875 y 1913.

Por otro lado, si el crecimiento de la poblacion variable que deprimia el
crecimiento del producto per capita fue menor tras 1913 (3,7% de 1875-1913
frente al 1,9% tras 1913), el problema habra que observarlo en el producto
total. Este no se increment6 tanto como hubiese sido necesario para mantener

*Segun datos ofrecidos por Maddison, la media de la tasa de inversion para Australia 'y
Canada durante el periodo comprendido entre 1875-1990 eran de aproximadamente el 20%.
Mediante este ejercicio de simulacién la media de la tasa de inversi6n para ese periodo hubiese
alcanzado un nivel medio del 22%, superior en 7 puntos porcentuales al promedio real que
muestra esta variable.
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las tasas de crecimiento per cépita porque no se acumulaba suficiente capital.
El marco institucional y el conjunto de politicas aplicadas serian los mayores
responsables de ello.

7. CONCLUSIONES

Las principales conclusiones que se extraen de este articulo, en el que se

pretendia analizar porqué la Argentina comenzd a perder posiciones relativas
con Australia y Canadé desde finales del siglo XIX, son las siguientes:

1.

La confianza que el marco institucional genera y las sefiales que éste emite
a los agentes econdmicos a través de las politicas aplicadas ha sido recogida
mediante una variable definida como el porcentaje de depésitos bancarios
sobre la oferta monetaria. La evolucién de dicha variable puede explicarse
sobre la base de la combinacién de politicas implementadas y resumidas
en dos variables: los tipos de interés y la diferencia entre el tipo de cambio
oficial y el de mercado.

. De acuerdo con la propuesta de Bloom y Williamson, la tasa de crecimiento

de la poblacién total es un factor que inhibe el crecimiento del producto
per capita mientras que el porcentaje de la poblacion activa estimula su
crecimiento, actuando a su vez como una aproximacion al nivel de capital
humano de esta economia

Por el contrario, si ayuda a reforzar la idea de Collins, Williamson y
Taylor de que los altos precios relativos de los bienes de capital suponen un
freno a la inversidn y, por lo tanto, para un crecimiento econémico. Estos
precios relativos se encuentran afectados por un conjunto de distorsiones
provocadas por las politicas proteccionistas llevadas a cabo. La variable
que expresa el porcentaje de derechos a la importacion no parece tener en
este caso, y de acuerdo con lo que ellos sostienen, un efecto légico, si bien
ha sido considerada en el modelo para realizar las simulaciones.

. Como el contexto institucional y las politicas aplicadas parecen estar detras

de la explicacion del crecimiento argentino, simulando el caso en el que
éste hubiese generado una mayor confianza en los agentes econémicos,
se observa que la Argentina habria presentado unas tasas de inversion
mayores y, por ende, unas tasas de crecimiento per cdpita mas elevadas.
Con unas tasas de crecimiento mas altas, este pais no sélo habria estado
acortando posiciones con Australia y Canad4 durante mas tiempo, sino que
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su posicién relativa superaria a la de estos otros dos paises hasta los afios
cuarenta.

En resumen, el atraso relativo argentino podria ser explicado por las ba-
jas tasas de inversion que este pais presenté como consecuencia de un marco
institucional peor definido de lo que habria sido deseable.

APENDICE

Definicién de las variables de utilizadas y sus fuentes

Black: Logaritmo del cociente entre el tipo de cambio oficial y el tipo de cam-
bio de mercado.

Fuentes: [EERAL (Instituto de Estudios Econémicos sobre la Realidad Argen-
tina y Latinoamericana) “Estadisticas de la Evolucion Econémica de Argen-
tina 1913-1984”, en Estudios, 9, julio/septiembre, 1986. V. VAzQuEz PRESEDO,
Estadisticas Historicas Argentinas: Suplemento 1970-1990), Buenos Aires,
Editorial Macchi, 1994.

DIC: Porcentaje de la oferta monetaria (M2) que no esta en circulacién.

Fuentes: Los datos para la Argentina han sido tomados del apéndice estadis-
tico en CD contenido en G. DELLA PAoLERA y A. M. TAYLOR, A New Economic
History of Argentina, Cambridge, Cambridge Univrsity Press, 2003.

Las fuentes originales son:

1875-1890: R. Cortes CoNDE, La Economia Argentina en el Largo Plazo (siglos
XIX y XX), Buenos Aires, Editorial Sudamericana, 1997.

1891-1913: G. DEeLLA PaoLERA, “Experimentos Monetarios y Bancarios en Ar-
gentina: 1861-1930”, en Revista de Historia Econdmica, 12, 1994.

1913-1984: IEERAL (Instituto de Estudios Econémicos sobre la Realidad
Argentina y Latinoamericana) “Estadisticas de la Evolucion Economica de
Argentina 1913-1984”, en Estudios 9, julio/septiembre, 1986.

1984-1990: B. R. MitcHELL, International Historical Statistics, the Americas,
1970-1988, Stockton Press, 1995. FMI, 1997.
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Coup: Momento en el que se produce un golpe de estado.

Defl: Logaritmo del cociente entre el deflactor de la inversién respecto del
deflactor del consumo.

Fuentes: 1913-1984: IEERAL (Instituto de Estudios Econémicos sobre la Rea-
lidad Argentina y Latinoamericana) “Estadisticas de la Evolucién Econémica
de Argentina 1913-1984”, en Estudios 9, julio/septiembre, 1986. V. VAzqQuez
Presepo, Estadisticas Historicas Argentinas: Suplemento 1970-1990), Buenos
Aires, Editorial Macchi, 1994.

Pact: Tasa de poblacion activa.

Fuentes: B. R. MiTcHELL, International Historical Statistics, the Americas,
1970-1988, Stockton Press, 1995. Base OXLAD.

Dev: Tasa de devaluacion anual respecto del ddlar.
Fuentes:
1901-1984: Revelamiento Estadistico (1980)

1980-1990: V. VAzquez Presepo, Estadisticas Historicas Argentinas: Suple-
mento 1970-1990), Buenos Aires, Editorial Macchi, 1994.

Dpob: Tasa de crecimiento de la poblacion total.

Fuentes: V. VAzqQuez Presepo, Estadisticas Historicas Argentinas, Buenos
Aires, Editorial Macchi, 1971. R. MITcHELL, International Historical Statistics,
the Americas, 1970-1988, Stockton Press, 1995. Base OXLAD.

Depth: Porcentaje de la oferta monetaria (M2) con respecto al producto.
Fuentes: G. DELLA PAOLERA ef al., 2003.

Dpibpc: Tasa de crecimiento anual del logaritmo del PIB per cépita.

Fuentes: R. CorTEs CoNDE, “Estimaciones del Producto Interno de la Argenti-
na”, Universidad de San Andrés, Octubre, 1996. BCRA (Varios nimeros). A.
MabppisoN, La Economia Mundial. 1820-1992, Andlisis y Estadisticas, Paris,
OCDE, 1997. A. MabbisoN, The World Economy: A Millennial Perspective,
Paris, OCDE, 2001.

Gobmo: Momento en el que se produce un cambio de gobierno.
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Gobnu: Numero de veces que cambia el ejecutivo en un periodo de tiempo
determinado.

Infl: Tasa de Inflaci6n.

Fuentes:

1885-1913: G. DELLA PaOLERA, “Experimentos Monetarios y Bancarios en Ar-
gentina: 861-1930”, en Revista de Historia Economica 12, 1994.

1914-1984: IEERAL (Instituto de Estudios Econémicos sobre la Realidad
Argentina y Latinoamericana) “Estadisticas de la Evolucién Econémica de
Argentina 1913-1984”, en Estudios 9, julio/septiembre, 1986.

1984-1990: P. GErcHUNOFF y L. LLAcH, El Ciclo de la Desilusion y el Desen-
canto: un siglo de politica econémica argentina, Buenos Aires, Ariel Sociedad
Econdmica, 1998.

T. Int.: Tipo de Interés Nominal: de 1875-1893 corresponde al rendimiento
de los bonos piblicos y desde 1913 hasta 1933 es la tasa de descuento de los
bancos.

Fuentes:

1875-1884; 1889-1893: G. DELLA PAOLERA, “Experimentos Monetarios y Banca-
rios en Argentina: 861-1930”, en Revista de Historia Econémica, 12, 1994,
1913-1933: G. DELLA PAoLERA, “Experimentos Monetarios y Bancarios en Ar-
gentina: 1861-1930”, en Revista de Historia Econémica, 12, 1994.

1950-1973: G. ViteLL, Las Logicas de la Economia Argentina: Inflacién y
Crecimiento, Buenos Aires, Prendergast, 1990.

1977-1990: FMI, 1999.

Inv: Porcentaje de inversion sobre PIB (precios corrientes).

Fuentes: A. M. TAYLOR, “Argentina in the World Capital Market: Saving, In-
vestment and the International Capital Mobility in the Twentieth Century”, en
Journal of Development Economics 556, 1998.

Pibpc: Nivel inicial del logaritmo del PIB per cépita.

Fuentes: R. Cortes ConDE, “Estimaciones del Producto Interno de la Argenti-
na”, Universidad de San Andrés, Octubre, 1996. A. MaDDISON, La Economia



INVESTIGACIONES Y ENSAYOS N.° 57 DERECHOS DE PROPIEDAD Y CRECIMIENTO ECONOMICO... 363

Mundial. 1820-1992, Anélisis y Estadisticas, Paris, OCDE, 1997. A. MADDISON,
The World Economy: A Millennial Perspective, Paris, OCDE, 2001.

Tariff: Proporcion de los ingresos aduaneros sobre el total de importaciones
y exportaciones.

Fuentes:

1875-1913: V. VAzquez Presepo, Estadisticas Historicas Argentinas, Buenos
Aires, Editorial Macchi, 1971.

1913-1990: FMI y Banco Mundial (varios niimeros)
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