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Capitulo 1

ESCENARIOS MACROECONOMICOS

1.1. INTRODUCCION

El Plan de Convertibilidad permitié iniciar una nueva etapa en el crecimiento econdmico argentino.
La estabilizacion macroecondmica generd, en el periodo 1991-1994 una reactivacion sin
precedentes de la economia real. El PBI crecio a una tasa del 7,7% anual acumulativa, siendo el afio
1992 la tasa de crecimiento méxima del periodo con un 8.7% tal como se puede apreciar en el
siguiente cuadro 1:

Cuadro 1
Tasas de Crecimiento a Pesos Constantes de 1994
Afios PBI C I X M
1992 8.7% 10,8% 30,9% 6,0% 63,1%
1993 7.3% 4,5% 24.1% 1,1% 9.1%
1994 7.0% 7.4% 8,7% 17.4% 23.4%
199§ ~4.4% -4.5% -14,0% 26.0% -5,2%
1996 3.5% 2,2% 7.0% 24.2% 18,0%

Sin embargo, el notable crecimiento de la economia argentina del periodo previo al efecto tequila se
basd en un patron de crecimiento basado en ¢l crecimiento del Consumo y de la Inversion Bruta
Interna. El consumo asi como la subutilizacion de la capacidad instalada reprimido durante el
periodo de alta inflacion de la década de 1980, impulsé un acelerado crecimiento de estas variables
m bien se reactivo la demanda interna a consecuencia de la estabilizacion de precios. De esta
manera ain cuando las exportaciones tuvieran un desempefio destacable en cuanto al crecimiento
del volumen exportado, la reducida participacion inicial en el producto bruto interno no influyo en
una magnitud apreciable en la tasa de crecimiento de Ja economia argentina.

De acuerdo al cuadro 2, las exportaciones habrian alcanzado alrededor de un 6.2% del producto a
precios constantes para el periodo de crecimiento 1992-1994.

Si bien luego del efecto tequila las exportaciones argentinas alcanzarian una participacién del 10%
del producto a precios constantes para 1996, ello habria ocurrido como consecuencia de la recesion
en el mercado interno, y no como una continuacion del estuerzo comercial de ganar mercados
externos mas alla de las coyunturas del mercado interno.



Cuadro 2

Composicién Porcentual - Precios Constantes de 1994
PBI C I X M
1992 100,0% 84,4% 17.0% 6,2% 7.6%
1993 100,0% 82,3% 19.6% 5.8% 7.7%
1994 100,0% 82.6% 19.9% 6,4% 8,9%
1998 100.0% 82,5% 17.9% 8.4% 8,8%
1996 100,0% 81.4% 18,.5% 10,1% 10,1%

Si se multiplica la participacion de cada uno de los componentes del producto por su tasa de
crecimiento, se obtiene la participacion en el crecimiento en el PBI de cada uno de sus
componentes.

De acuerdo al cuadro 3, la tasa de crecimiento de la economia argentina habria estado explicada por
el crecimiento de la absorcion, es decir la suma del consumo mas la inversion bruta interna para los
aiios 1993 y 1994,

Sin embargo cabe destacar que para los afios 1995 y 1996, de recesion y lento crecimiento
respectivamente, el crecimiento de las exportaciones y el descenso o lento crecimiento de las
importaciones permitio amortiguar los efectos negativos de la parte descendente del ciclo
economico argentino luego del efecto tequila.

Cuadro 3
Participacién en el Crecimiento del PBI- Precios Constantes de 1994
C I X M PBI
1993 3.8% 4.1% 0.1% 0,7% 71,3%
1994 0.1% 1,7 1LU% -1.8% 7.0%
1998 -3, 7% -2.8% 1.7% 0.5% ~4.4%
1996 1.8% 1.3% 210 -1.6% 3.5%

A partir del segundo semestre de 1994 se produjeron cambios estructurales en las variables que
determinan tanto el financiamiento de la inversion como de la composicion del ahorro argentino.
Estos se acentuaron como consecuencia del efecto de la crisis cambiaria mexicana.

De acuerdo al cuadro 4, el importante incremento de la inversion bruta interna, cuyo maximo en
1994 no llegd a superar los 20 puntos del PBI, superé ampliamente el ahorro nacional, brecha gene-
rada por fa fuerte entrada de capitales o ahorro externc sobre todo en el periodo 1992-1994,

Las perspectivas de la evolucion futura de la economia argentina son el comienzo de una nueva
etapa de crecimiento economico, luego de moderarse los efectos del shock tequila. Sin embargo, se



asume que en la Republica Argentina cambia en la fase del ciclo el patron de crecimiento de aquel
basado en el crecimiento de la demanda interna (absorcion = consumo + inversion correspondiente
al periodo 1992-1994) hacia un crecimiento via inversion y exportaciones, que se insinua a fines de
1994,

Cuadro 4
INVERSION- AHORRO
Datos en %| Inversion Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro
del PBI Externo Nacional | Doméstico Privado Pablico(*)
1992 16,7% 2.6% 14, 1% 15.5% 16.7% -1,2%
1993 18,2% 2.7% 15,5% 16,5% 16,3% 0,2%
1994 19,9% 3,3% 16,6% 17,6% 18,7% -1,1%
1995 18,1% 1,4% 16,7% 17.8% 19.5% -1.7%
1996 18,6% [ 1% 17.5% 18.8% 20,9% -2,1%

(*) Resultado Primario sin Privatizaciones Sector Publico Consolidado (Nacion, Provincias y Municipios)

Nota: cn las 1ablas presentadas cn el ancxo se evaltan los distintos componenics del ahorro de acuerdo a la correc-
cion del ahorro ¢xterno por la nueva metodologia de claboracion de la Batanza de Pagos, la cual consiste en ¢ompu-
1ar cn los pagos nclos a factores del exterior las rentas reales, en lugar de las nominales

Sin embargo, dada la reducida importancia relativa de las exportaciones en el PBI en el inicio de
esta fase, se necesitara un cambio cualitativo en las exportaciones, no sélo en lo que hace a su vo-
lumen sino también al componente de calidad y valor agregado, de tal manera de inducir un proceso
de crecimiento via inversiones y exportaciones sostenible a largo plazo.

En consecuencia, a los fines de proyectar el escenario macroeconomico, se utilizd un modelo de
crecimiento via exportaciones.

Para este tipo de modelos existen fundamentos tedricos y empiricos que apoyan la posibilidad de un
patron de crecimiento para la Republica Argentina como el basado en el impulso a las exportacio-

nes. En base a ellas se construyo la metodologia para la estimacion de los escenarios de desempeiio
macroecondémico.

1.2. EL CRECIMIENTO ViA EXPORTACIONES DESDE LA PERSPECTIVA TEORICA

La literatura acerca de el enfoque de crecimiento via exportaciones (“exports led growth™) resalta
que su expansion tiene un efecto positivo sobre el crecimiento economico.

Los mecanismos de transmision serian:



* Un diferencial de productividad: la satisfaccion de una demanda de exportacion mas exi-
gente y fluctuante que la existente en el mercado interno genera la necesidad de una permanente
adaptacién y mejoramiento de productividad del sector exportable, por lo cual resulta un dife-
rencial de productividad a favor de este sector.

Ello, a su vez genera :

» Externalidades: o sea que el crecimiento del sector exportable tiene un efecto derrame posi-
tivo (“spill-over”) sobre los otros sectores. El componente precio-calidad de la produccion ex-
portable tiene un diferencial positivo respecto de la produccion para el mercado interno, gene-
rando una mejora en el management y en la tecnologia que los otros sectores iran adoptando
tanto por ser proveedores del sector exportable como asi también con el fin de no perder posi-
cion competitiva, 0 mejorar su precio relativo, a la hora de atraer inversiones.

En el Anexo 1, se exponen los aspectos referidos a la modelizacion utilizada.

1.3. EL CRECIMIENTO VIA EXPORTACIONES Y LA EVIDENCIA EMPIRICA PARA LA
REPUBLICA ARGENTINA

Como ya se sefialara, este enfoque supone que :

¢ La causalidad va de crecimiento de exportaciones a crecimiento del producto
¢ La tasa de crecimiento de las exportaciones es exdgena o sea que se determina fuera del
modelo utilizado de ingreso - gasto agregado.

Por lo tanto, a los fines de corroborar la validez del uso de la hipotesis de crecimiento via exporta-
ciones para la Republica Argentina, se procedio a realizar un Test de “Causalidad” a fin de verificar
la precedencia temporal del crecimiento de las exportaciones respecto del crecimiento del producto,
y su posible influencia también sobre el crecimiento de las importaciones y de la inversion'.

En el Anexo !, punto 2, se exponen las estimaciones econométricas realizadas a este fin. Como
puede verse alli, de acuerdo a la regresion realizada, existiria una fuerte correlacion entre las varia-
bles macroeconomicas relevantes.

Aun cuando existiesen dudas acerca del impacto de un crecimiento de las exportaciones sobre la
tasa de crecimiento de la economia, las exportaciones tendrian un efecto positivo independiente
sobre el producto a través de un cambio en la composicion del producto.

Si en la composicidn de las exportaciones ganaran participacion aquellas de elevado valor agregado
dentro del total, la externalidad del sector exportable sobre el resto, analizada en el modelo teorico,
aumentaria en la medida que un incremento en la oferta exportable se tradujera en una mayor de-

' Escl Test a la Granger . Esic tipo de Test de “Causatidad™ deben ser intcrpretados como Test de precedencia tem-
poral y no utilizarlo como correboracion de algin tipo de causalidad teorica.



manda interindustrial de aquellos bienes que componen la cadena de valor de las exportaciones. El
grado de eslabonamiento hacia adelante y hacia atras esta relacionado directamente con el nivel de
valor agregado nacional de las exportaciones y ello a su vez reforzara la externalidad positiva sobre
el resto de los sectores no exportables.

A su vez el efecto expansivo del comercio intrazona de los paises del Mercosur, puede traer apare-
Jado que algunas cadenas de valor de ciertas exportaciones se completen con sectores industriales
de los paises asociados. Podria existir algin desvio de comercio en la medida que la demanda de
importacion de insumos elaborados y productos industriales reoriente su procedencia original hacia
los paises socios del Mercosur. Si bien no es objetivo principal de esta parte del trabajo realizar un
analisis exhaustivo de los efectos del Mercosur sobre el comercio exterior argentino, cabe acotar
que el desvio de comercio y la correspondiente ineficiencia estatica producida podra verse amplia-
mente compensada intertemporalmente con los efectos econémicos de aumento de la competitivi-
dad derivados del incremento del comercio intraindustrial e interindustrial con un mejor patron tec-
noldgico y una mayor especializacion productiva.

Debido a que la correcta cuantificacion del efecto mayor valor agregado de las exportaciones mayor
nivel de producto interno no es posible dada la inexistencia de una matriz insumo-producto actuali-
zada, se torna relevante el analisis de a) la composicion de las exportaciones argentinas b) el destino
de ellas, ¢) la relacion composicién y su destino; asi como también la composicion y procedencia de
las importaciones, durante el Plan de Convertibilidad. A tal fin puede verse el cuadro 5

Cuadro 5.a

Comercio Exterior Argentino 1992 1993 1994 1995 1996

1* trim.
Grandes Rubros (part. total) % % Yo %o %

Exportaciones Totales 100,0% [ 100,0% | 100,0% | 100,0% 100,0%
MOA 39.5% 37.5% 36.6% 35.7% 35,6%

MOI 23, 1% 28.0M% 29.3% 31.0% 26,9%

Primarios 28.6% 25.0% 23.6% 23,0% 25,1%
Combustiblc y Encrgia 8.8% %.4% 10,4% 10,3% 12,4%
Tmportaciones Totales 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% 100,0%
Bs. Dc Capital 208% | 245% | 27.8% | 23.6% 23,7%

Combustibles y lubricantes 2.8% 2.3% 2.%% 3,0% 3,0%
Bs. D¢ consumo 21.6% 21 0% 18,8% 15.8% 14.9%

Bs. Insumos intermedios 31,9% 30.2% 28.9% I59% 37.6%
Piczas y aces. De bs capital 17.4% 16.7% 15.7% 16.8% 16.1%

Automotores dc pasajcros 5.3% 5.0% 6.5% 3.9% 1.5%

Resto 0.2% 0.2% 0. 1% 0.1% 0.1%

De acuerdo a los cuadros presentados la participacion de las Manufacturas de Origen Agropecuario
e Industrial (MOI y MOA) en el total de exportaciones rondaria el 60% para 1996, siendo las MOI
las que mas crecieron en participacion desde 1992 y las exportaciones de productos primarios las
que mas descendieron en participacion relativa.



Similar analisis surge de la composicion de las exportaciones con destino al Mercosur, teniendo
principal relevancia las exportaciones de manufacturas de origen industrial.

Es de esperar entonces que si se produce un fuerte impulso en el aumento del valor agregado de las
exportaciones acentue este patron de crecimiento de las exportaciones latente, teniendo un fuerte
impacto en la tasa de crecimiento de la economia a través de un crecimiento en la participacion re-
lativa de las exportaciones en el PBI mediante un aumento paulatino en el valor agregado de estas.

Cuadro 5b
Comercio Exterior Argentino| 1992 1993 1994 1995 1996
con Mercosur 1* trim
Grandes Rubres (part. total % % % % %
Mercosur)
Exportaciones a Mercosur 100,0% 100,0% 100,0% 160,0% 100,0%
MOA 15,5% 14.0% 18.1% 18, 1% 17.0%
MOI IR V% 42.8% 42 0% 46,9% 40 5%
Primarios 331.2% 24 8% 23.7% 21 1% 25.2%
Combustiblc v Encrgia 12,4% 18.4% 16.2% 13.9% 17.4%
Importaciones de Mercosur 104,0% 100,0% 104,0% 140,0% 190,0%
Bs. D¢ Capital 11,9% 13,6% 16, 7% 11.0% 10.9%
Combustibles v lubricantes 0.8% 2,3% 1.8% 1.3% 2.7%
Bs. De consumo 16,6% 17.1% 14,7% 13,9% 13,7%
Bs. Insumos intcrmedios 40,3% 35.8% 36.9% 48.0% 47,5%
Piczas y accs. De bs capital 20.2% 21.7% 20,0% 224% 22,7%
Automotores de pasajcros 10.7% 9.4% 9.8% 3.4% 2.5%
Resto 0.1% 0.2% 0.1% 0.0% 0.1%

1.4. ESCENARIOS BASADOS EN LA SIMULACION DE UN MODELO DE CRECIMIENTO
VIA EXPORTACIONES PARA LA REPUBLI CA ARGENTINA

En esta seccion se presenta la simulacion de un conjunto de escenarios macroeconémicos basados
en un patron de crecimiento liderado por exportaciones para la Republica Argentina para el periodo
1997-1999, en los que se realizan diversas hipotesis sobre el crecimiento del valor agregado de las

exportaciones

Las simulaciones se basaron en las formulaciones de los modelos presentados anteriormente en el
encuadre tedrico, utilizandose el modelo modificado, tal como se expone seguidamente ;

Y=[IN] 1+B X-5 M
donde la tasa de crecimiento de la economia 'Y reacciona endogenamente a; 1) la tasa de creci-

miento de la inversion ~ 1 (neta de depreciaciones del stock de capital) muitiplicada por la inversa de
la relacién capital - producto (1/v): ICOR (o sea la productividad del capital ), 2) el incremento



del volumen de las exportaciones X multiplicado por la elasticidad de reaccion del producto a las
exportaciones B : estimado en 0.2 (ver regresion en el anexo 1, punto 2 estimaciones econométri-
cas ) ; donde la tasa de crecimiento del PBI resulta neteada de la tasa de crecimiento de las impor-

taciones ‘M de bienes competitivos con la produccion nacional? multiplicada por la elasticidad pro-
ducto de las importaciones & calculada aio a afio.

Son cuatro los escenarios construidos, de acuerdo a las siguientes hipOtesis:

ESCENARIO ;: BASE HIPOTESIS DE PROYECCIONES

Tasas de Crecimicnto de 1997 1998 1999
1. Volumen de Inversién 10% 10% 10%
2. lcor 3 2,75 25
3. Valor Agregado Exportaciones 0% 0% 0%
4. Volumen de Exportaciongs 10,0% 11,5% 13,0%
5. Volumen de Importaciones 13.3% 9.2% 7.4%
Elasticidad Importacioncs-PB] 446 2,50 1.81
Elasticidad Exportaciones-PBI 0.2 0.2 0.2

ESCENARIO : 1

HIPOTESIS DE PROYECCIONES

Tasas de Crecimiento de 1997 1998 1999
1. Volumen de¢ Inversion 11,0% 12,5% 14,5%
2. Icor 3,00 2,75 2,50
3. Valor Agregado Exportaciones 5% 10% 15%
4. Volumen de Exportacioncs 10.0% 11,5% 13,0%
5. Volumien de Importaciones 18,5% 15,3% 13,8%
Elasticidad Importaciones-PBI 4,46 2,50 181
0.2 0.2 0.2

Elasticidad Exportaciones-PBI
ESCENARIO : 1T :

HIPOTESIS DE PROYECCIONES

Tasas de Crecimiento de 1997 1998 1999
1. Volumen de Inversion 11,0% 14,5% 15.5%
2. lcor 3 2,75 2.5
3. Valor Agregado Exportacioncs 5% 15% 20%
4. Volumen de Exportaciones 10.0% 11.5% 13,0%
5. Volumen de¢ Importaciones 17,3% 15,3% 12,9%
Elasticidad Importacionces-PBI 4,28 2,25 1,58
Elasticidad Exportaciones-PBI 0.2 0.2 0.2

ESCENARIO : IHT

HIPOTESIS DE PROYECCIONES

Tasas de Crecimiento de 1997 1998 1999
1. Volumen de Inversion 11.0% 14.5% 16,0%
2 Icor 3 2,75 2.5
3. Valor Agregado Exportaciones 5% 15% 25%
4. Volumen de Exportaciones 10,0% 11.5% 13,0%
3. Volumen de Importacioncs 17.3% 15.3% 14,3%
Elasticidad Importaciones-PB1 4,28 2,25 1,55
Elasticidad Exportacioncs-PBI 0.2 0.2 0.2

* En los modclos de simulacion. sc tomé cn cuenta la tasa de crecimicnto de las importaciones de bicnes de consumo
y de productos intermedios. no asi ¢l crecimicnio de las importaciones de bicnes de capilal que sc enconlrarian in-
cluidas cn ¢l dato de inversion bruia interaa.



Para el escenario base se supone el mantenimiento de la actual composicion de las exportaciones, o
sea un crecimiento nulo del valor agregado de las exportaciones.

Se ha asumido que el crecimiento sostenido via exportaciones solo puede realizarse por un cambio
cualitativo de su valor agregado mas que por un incremento de su volumen o de sus precios.

Por lo tanto, la hipotesis principal del modelo de simulacion para los restantes escenarios, es que si
bien incialmente se incrementa el valor agregado de las exportaciones en un 5% para 1997, en el
escenario I, su tasa de incremento sube cinco puntos porcentuales por afo hasta alcanzar un 15 %
de crecimiento en 1999; en el escenario Il se incrementa un 10% mas en 1998 para luego terminar
creciendo a un 20 % en el dltimo afio de simulacién y finalmente en el escenario 111 la tasa de in-
cremento crece para 1999 en 10 puntos porcentuales para llegar a un 25%.

En todos los casos, el volumen de exportaciones se supone que crece a una tasa anual levemente
creciente a consecuencia de la influencia inercial del comportamiento reciente de acuerdo con la
actual organizacion economica.

En cuanto al volumen de inversion, para el escenario base, se supone que crece un 10% por afio en
forma consistente con la hipotesis inercial. Para los restantes escenarios, la inversion incluye un
valor incremental en cada uno de los restantes afos, lo cual es explicado por el aumento esperado
en la construccion de viviendas a raiz del abaratamiento de los créditos hipotecarios y la reanuda-
cién del proceso de crecimiento.

La ICOR se supone levemente decreciente a lo largo del periodo de simulacion, debido a que un
mayor crecimiento por incremento en el valor agregado de las exportaciones es generado como
consecuencia de un incremento en la productividad de los factores productivos, en especial del ca-
pital.

Los resultados respecto de la tasa de crecimiento a precios constantes de las principales variables
macroeconomicas de los escenarios simulados se presentan a continuacion en el cuadro 6

Analizando la informacion presentada en los cuadros 6.a,b,c,d, surge como era de esperar que la
tasa de crecimiento del pais serd mayor cuanto mayor sea el crecimiento del valor agregado de las
exportaciones.

Cuadro 6.a
ESCENARIO BASE
TASAS DE CRECIMIENTO- Pesox Constantes de 1994
PBI C | X M V.A X
1997 1. 2.0% 10.0%, 13.5% 14.9% 0%
1998 4.6% 2.8% 10.0% 14,9% 11.5% 0%
1999 5.4% 3.3% 10,0% 16.2% 9.8% 0%




Cuadro 6.b

ESCENARIO [
TASAS DE CRECIMIENTO- Pesos Constantes de 1994
PBI C I X M V.A. X
1997 4,3% 2.7% 11.0% 19,5% 18,5% 5%
1998 6.6% 4.4% 12.5% 20.8% 15,3% 10%
1999 8.5% 5.5% 14,5% 21.8% 13.8% 15%
Cuadro 6.¢
ESCENARIO I
TASAS DE CRECIMIENTO- Pesos Constantes de 1994
PBI | C i X m M VA.X
1997 4.3% 2.7% 11.0% 19,5% 18.5% 5%
1998 7.6% 4.6% 14.5% 26.4% 17.1% 15%
1999 9.6% 6.8% 15.5% 21.7% 15.1% 20%
Cuadro 6.d
ESCENARIO ITT
TASAS DE CRECIMIENTO- Pesos Constantes de 1994
PBI C I X M V.A. X
1997 4.3% 2,7% 11,0% 19.5% 18.5% 5%
1998 7.6% 4.6% 14.5% 26.4% 17.1% 15%
1999 10.6% 7.2% 16.0% 26.9% 16.4% 25%

La influencia de las exportaciones en el producto se produce por una expansion en la cadena de
valor agregado de las exportaciones independientemente de la evolucion de los precios internacio-
nales y del volumen de los productos argentinos exportados.

Por otra parte, si bien el modelo de simulacién estima que el aumento de las importaciones sera a
tasa decreciente, el descenso de estas a lo largo del tiempo sera menor en el caso de que el valor
agregado de las exportaciones crezca a tasas mayores como consecuencia de que la exportacion de
productos de mayor valor agregado implica necesariamente una demanda adicional de importacion
de insumos intermedios y de bienes de capital

A su vez, la inversion crecerd mas cuanto mayor sea el aumento de productividad de la economia y
mayor la expansion del valor agregado de las exportaciones, debido a que producir productos para
el mercado externo con un mayor contenido de valor agregado implica una ampliacion de las nece-
sidades de inversion en stock de capital fisico y humano. La importancia de las exportaciones tota-
les en el producto sera creciente en la medida que estas aumenten su valor agregado tal como se
simula en los escenarios realizados:



Cuadro 7.a

COMPOSICION PO

1997
1998
1999

PBI

100,0%
100,0%
100.0%

ESCENARIO BASE
RCENTUAL - Precios Constantes de 1994
C I X
80,4% 19, 7% 11,1%
79.0% | 20,7% 12,2%
77 4% 21.6% 13.4%

M
11,2%
11,9%
12.4%

Si bien mas tenuemente, también crece la participacion de la inversion y las importaciones al dismi-
nuir la del consumo.

Cuadro 7.b
‘ ESCENARIOQ I
COMPOSICION PORCENTUAL - Precios Constantes de 1994
PBI C 1 X M
1997 100.0% 80,1% 19, 7% 11.6% 11,4%
1998 100,0% 78,5% 20,8% 13,i% 12,4%
1999 100,0% 76,3% 21.9% 14,7% 12.9%
Cuadro 7.¢c
‘ ESCENARIO I]
COMPOSICION PORCENTUAL - Precios Constantes de 1994
PBI C l X M
1997 100.0% 80,1% 19.7% 11.6% 11.4%
1998 100,0% 77.9% 21.0% 13,6% 12.4%
1999 100 0% T75.9% 22.1% 15.1% 13.1%
Cuadro 7.d
ESCENARIO 111
COMPOSICION PORCENTUAL - Precios Constantes de 1994
PBI C | X M
1997 100.0% R0 1% 19.7% 11.6% 11.4%
1998 100.0% 77.9% 21.0% 13.6% 12.4%
1999 100.0% 75.5% 22.0% 15.6% 13.1%

De acuerdo a los datos presentados en los cuadros anteriores, la participacion de las exportaciones
en el producto a precios constanies superaria el 15% en el afio 1999 para el escenario 111, donde se
supone un aumento méaximo del valor agregado de las exportaciones de un 25%.
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De esta manera, el crecimiento econdmico estaria explicado por una creciente participacion de las
exportaciones en el producto y no solamente por una mayor tasa de crecimiento de estas via mayor
volumen o precio.

Luego, mediante el uso de las tasas de crecimiento de la simulacién de las principales variables ma-
croeconomicas, se procedid a la desagregacion del ahorro total. El procedimientos puede verse en
¢l punto 3 del Anexo 1, y los resultados son los que se presentan en los cuadros 8.a,b,c,d.

Comparando las puntas de las estimaciones de tasa de crecimiento maxima del PBI entre el Escena-
rio Base y el Escenario IlI, a consecuencia de la hipotesis de crecimiento del valor agregado de las
exportaciones, se notara que el crecimiento via exportaciones permitira llegar a una tasa de inver-
sion o de ahorro total respecto del producto levemente mayor que en el escenario base, a conse-
cuencia del mayor descenso de la participacién porcentual del consumo en el PBI que en el escena-
rio base. La diferencia es leve, puesto que el aumento de las exportaciones al posibilitar el creci-

miento del ingreso indirectamente repercute en un aumento del consumo.

Cuadro 8.a
ESCENARIO BASE
INVERSION| Inversion Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro
AHORRO {PBI Externo Nacional Doméstico Privado Pablico(*)
1997 19, 7% 1,5% 18,3% 19.8% 20.8% ~1,0%
1998 20,8% 1,3% 19.4% 21,1% 21, 7% 0,6%
1999 21.7% 0.7% 21.0% 22.7% 23.2% -0,5%
Cuadro 8.b
ESCENARIO I
INVERSION| Inversion Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro
AHORRO /PBI Externo Nacional Doméstico Privado Piblico(*)
1997 19,7% 1,8% 18,0% 19.5% 20,5% -1,0%
1998 20,8% 2,0% 18,9% 20.5% 21.1% 4),6%
1999 22.0% 1,7% 20,2% 21.9% 22.5% -0.5%
Cuadro 8.¢
ESCENARIO 1T
Inversion Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro
/PBI Externo Nacional Doméstico Privado Publico(*)
1997 19,7% 1,8% 18,0% 19.5% 20,5% -1,0%
1998 21,0% 2,1% 18,9% 20,6% 21,1% 0.6%
1999 22,1% 2,0% 20,1% 21.8% 22.3% -{).5%




Cuadro 8.d

ESCENARIO 1T
Inversidn Ahorro Ahorro Ahorro Aharro Ahorro
{PBI Externo Nacional Doméstico Privado Piablico(*)
1997 19,7% 1.8% 18,0% 19,5% 20,5% -1,0%
1998 21,0% 2.1% 18,9% 20.6% 21, 1% 0,6%
1999 22.0% 2.1% 19.9% 21.6% 22.1% ).5%

(*) Resullado Primario sin Privatizaciones- Sector Piblico Consolidado (Nacion. Provingias y Municipios)

El ahorro doméstico resulta algo menor que en la hipotesis del escenario base. Por otra parte las
necesidades de ahorro externo son mayores en la hipotesis de crecimiento via exportaciones como
consecuencia de la necesidad de financiar el componente importado de la inversion necesaria para
exportar.

En cuanto al ahorro plblico, es decreciente a lo largo del tiempo y de la misma magnitud entre los
escenarios. Ello es debido a que el gasto publico, si bien se reduciria en términos nominales, se
supone que subiria en términos reales al ritmo determinado por la tasa de crecimiento de la econo-
mia. O sea que las mayores tasas de crecimiento permitirian financiar un aumento del gasto publico
de la misma magnitud en términos reales, sin producir un impacto negativo significativo en la mag-
nitud del ahorro privado agregado.

En el Anexo 2 se presentan las proyecciones integrales de los escenarios.

Anexo 1

1. Aspectos tedricos de la modelizacion para las proyecciones

Un modelo anatitico simple de la hipotesis export led growth se puede encontrar en Feder (1982)°,
citado en Ahumada y Sanguinetti (1994)".

El modelo postula dos sectores, exportables (X) y no exportables (N), siendo las funciones de pro-
duccion neoclasicas.

* Ver Feder (1982). “On Exports and Economic Growth”, Journal of Development Economics, 12

* Ver Ahumada, Hildegart y Sanguinctti, Pablo (1994). “Apertura Lcondmica, Aumento de las Exportaciones y
Crecimiento Economice en el Contexto Argentino”, Fundacion Arcor, Grupe Editor Latinoamericano y Ahumada,
Hildegart y Sanguinetti, Pablo (1993); “The Export-Led Growth Hipothesis Revised: Theory and Evidence”, Semi-
narios Instituto y Universidad Torcuato Di Tella
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N = F(Ky, Ly, X)
X =G(K,,L,)

siendo K;, L; la cantidad de capital y trabajo en la produccion de cada sector i.

La externalidad que el sector exportable genera sobre los otros sectores esta captada por la canti-
dad X en la funcion de produccion N del sector no exportable,

El diferencial de productividad entre ambos sectores resulta de:

G _G._,,,
I K

siendo Gx, F las productividades marginales respecto del capital y Gy, F. las correspondientes al
trabajo. y es el grado en que las productividades marginales de los factores en el sector exportable
son mayores que en el sector no exportable.

El producto agregado total es la suma del nivel del producto individual de los dos sectores.

Y=X+N

De acuerdo a Ahumada y Sanguinetti (1994), la tasa de crecimiento del producto agregado resulta:

Y/Y =allY +§ L/L+[Fx+ y/(1+y]* X/Y * X/X

donde 1/Y es el cociente de inversion sobre PBI, 'L / L es la tasa de crecimiento de la poblacién y
X/Y el coeficiente de exportaciones sobre producto.

De esta manera la tasa de crecimiento de las exportaciones tienen un efecto independiente sobre el
crecimiento del producto independientemente o ademas de la evolucion en la acumulacién de los
factores productivos.

Para el contexto argentino, debido al elevado nivel de desempleo existente, con una oferta de tra-

bajo completamente elastica, el stock de capital y el nivel de exportaciones constituirian los factores
limitantes del crecimiento econdmico, por lo tanto de la ecuacion anterior resulta:

Y/Y = allY + [ Fx + y/(1+y)]* X/Y * X/X S

3 Sin cmbargo ¢sto es valido para ¢l plazo de las proyecciones de csic trabajo, ya que cxislirian ciertas limitacioncs
de cste modelo para explicar la tasa de crecimiento en ¢l large plazo. En primer lugar, ¢s de esperar que la mayor
rentabilidad en ¢l sector exportable atraiga una mayor inversion y oferta de trabajo dirigida hacia csc scctor, provo-
cando una igualacion cn las tasas marginales de suslitucion cotre factores cn los dos scclores. Ello ocurriria si las
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Simplificando:

Y =al+[Fx + yi(1+ ] X

2, Estimaciones econométricas

Para las estimaciones economeétricas se tomaron en cuenta primero las tasas de crecimiento de los
logaritmos de las variables a precios constantes con periodicidad trimestral para el periodo 1991, 4
trimestre a 1996, 3 trimestre. Luego fueron corregidas por estacionalidad y se realizo un suavizado
exponencial. Cabe notar que en todas las regresiones econométricas presentadas, en principio no
habria correlacion espurea entre el PBI y las variables que lo componen al correlacionarse mediante
sus tasas de crecimiento, cuestion reafirmada por el elevado grado de significatividad de los coefi-
cientes de las regresiones estimadas.

Por otra parte, se excluye deliberadamente el consumo, pues en este caso si existiria correlacion
espurea ya que segin la metodologia utilizada en Cuentas Nacionales el consumo se construye por
diferencia entre la suma del PBI y las importaciones menos el dato de la suma de inversion mas ex-
portaciones, variables que - en el modelo - se determinan en forma independiente, existiendo la
certeza de que la introduccidn del consumo en las regresiones econométricas implicaria introducir
correlacion esplirea®.

Las variables son las siguientes:

DLOGPBISM: tasa de crecimiento del PBI

DLOGXSM: tasa de crecimiento de las exportaciones

DLOGMSM: tasa de crecimiento de las importaciones

DLOGIBISM: tasa de crecimiento de la inversion

. ” M 1
Los resultados para el Test de “Causalidad” son los que se muestran seguidamente’.

funciones de produccién estdn sujelas a rendimicntos decrecienies de los factores. En Ahumada y Sanguinetti (1995),
s¢ postula una solucidn al problema, suponiendo que ¢l capital en ¢l seclor exportable no ¢sld sujelo a rendimicntos
decrecientes, permiticndo que ¢l crecimiento de las expontaciones influya positivamenic ¢n la lasa de crecimicnlo del
producto en ¢l largo plazo.

® Ademas cl consumo cstlimado en las cucntas nacionalcs contiene las variacioncs dc existencias, implicando un sua-

vizado contraciclico dc la seric.
7 Se presentan los resultados realizados en ¢l programa Econometric-Views-TSP for WINDOWS
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Pairwise Granger Causality Tests ... .
Sample: 1991:2 1996:3 ; Lags: 4

Null Hypothesis ‘ Obsery | F-Statistic | Probability
DLOGXSM does not Granger Causc LOGPBISM 60 15,1642 3.1E-08

DLOGPBISM does not Granger Cause LOGXSM 13.4993 1.4E-07
DLOGMSM does not Granger Causec LOGPBISM 60 7.08722 0.00013
DLOGPBISM does not Granger Causc LOGMSM 6.79774 0.00018
DLOGIBISM docs not Grangcer Causc LOGPBISM | 60 6.28105 0.00035
DLOGPBISM docs not Granper Cause LOGIBISM 4 96621 0.00185
DLOGMSM does not Granger Cause LOGXSM 60 275103 0.03790
DLOGXSM docs not Granger Cause LOGMSM 310458 0.02313
DLOGIBISM docs not Granger Cause LOGXSM ot V. 15945 1.2E-05
DLOGXSM does not Granger Causc LOGIBISM 17.6076 3.9E-(9
DLOGIBISM docs not Granger Cause LOGMSM 60 9.78572 5.9E-06
DLOGMSM does not Granger Cause LOGIBISM 6.89901 0.00016

De acuerdo a los resultados presentados antes, el crecimiento del PBI y €l crecimiento de las varia-
bles que lo componen se “causarian” mutuamente, produciendo diversos efectos de retroalimenta-
cion entre ellas. Esto surge de la observacion del elevado grado de significatividad de los indicado-
res estadisticos.

Sin embargo, si se analiza la significatividad relativa de cada uno de ellos se podra notar;

¢ El crecimiento de las exportaciones precede con mas fuerza el crecimiento del producto, de las
importaciones y de la inversion, aun cuando existen los efectos de “feedbacks” citados, y

* El crecimiento de la inversion precede con mas fuerza el crecimiento del producto

La perspectiva tedrica de la posibilidad de un crecimiento del PBI via aumento de las exportaciones
se veria en principio corroborada por los datos. Sin embargo, al tomarse el 1991-1996, el Test rea-
hzado también confirmaria que el patron de crecimiento como el propuesto estaria solo en forma
latente por dos causas. La primera, porque a pesar del dinamismo alcanzado por las exportaciones,
su participacion en el producto es relativamente reducida en comparacion con aquellos paises que
siguieron un patrén de crecimiento como el propuesto. Y en segundo lugar porque la economia
argentina durante el Plan de Convertibilidad hasta fines de 1994 seguiria un patrén muy clarc de
crecimiento via demanda interna o crecimiento de la absorcion. Este Gltimo aspecto es consistente
con la hipotesis acerca de la evolucion del cambio en la fase del ciclo que se observa en el pais des-
de fines de 1994.

Luego, para simular el patron de crecimiento via exportaciones e inversion, se procedio a estimar el
grado de correlacion entre las variables macroeconomicas relevantes.
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LS #/ Dependent Variable is LOGPBI
Sample: 1991:2 1996:3

DLOGPBISM=C(1)+C(2)*DLOGIB IFSM+C(3)*DLOGXSM+C(4)*DLOGMSM
Coeflicient Sid. Error T-Statistic Prob.
C(n 0.247658 .218299 28.61967 0.0000
C(2) 0.458492 (.0595061 7.697800 0.0000
C(3) 0.199784 0.025679 4.664683 0.0005
C{d) (), 135613 (0.064609 -2.718107 G.0187

R-squared 0.954095Mean dependent var9.391531
Adjusted R-squared 0.942619S.D. dependent var 0.067314
S.E. of regression 0.016125 Akaike info criterion-8.042507
Sum squared resid 0.003120Schwartz criterion-7.849359
Log likelihood 45.63704F-statistic 83.13669
Durbin-Watson stat 2.23934 1 Prob(F-statistic)0.000000

En consecuencia, y de acuerdo a la regresion realizada por minimos cuadrados, existiria una fuerte
correlacion entre las variables macroeconomicas relevantes.

3. Cémputo de las variables ahorro e inversion.

Dada la inversion bruta interna valuada a precios corrientes, se supone que el ahorro agregado es
igual a ella ex-post, siendo los componentes del ahorro agregado:

5) Pill=8=8n+8¢=Sg+Sp+Se
Donde :

Pi: deflactor implicito de la inversién
Sn. ahorro nacional

Se: ahorro externo

Sg: ahorro publico

Sp: ahorro privado

Debido a que actualmente el mercado internacional de capitales se encuentra con un exceso de li-
quidez estructural (originado por la elevada tasa de ahorro de los paises desarrollados que se cana-
lizan a través de los fondos de inversion en forma creciente ), se puede suponer que la oferta de
financiamiento externo es infinitamente elastica. Ello implica que el ahorro externo reacciona endé-
genamente al desequilibrio de cuenta corriente, es decir que el ahorro externo es exactamente este
ultimo:

Se,=D,-D,, = PmM, - PxX, +F,

Dt-Dt-1; incremento de la deuda externa neta’

? Deuda externa neta: deuda publica externa neta de reservas, mas la deuda privada neta de aclivos externos de resi-
denies, miés el capilal fijo en manos de extranjeros.
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M: importaciones

X: exportaciones

F: pago netos a factores del exterior (, =i"D,_, )

i": tasa de rendimiento implicita de la deuda externa neta

A su vez, dado el interés para la evaluacion de los escenarios proyectados, de analizar los compo-
nentes privados y publico respecto del ahorro doméstico, se descontod previamente del ahorro na-
cional los pagos netos de servicios a factores del exterior (cuyo principal componente es el pago de
servicios financieros netos que surge del balance de pagos).

Las proyecciones del ahorro plblico se realizaron en base al esquema de ahorro-inversion del sector
publico consolidado, esto es tomando en cuenta los ingresos y gastos no solo de la administracién
nacional sino también el de provincias y municipios, consistente con las proyecciones fiscales det
capitulo 2.

Se realizo el supuesto de que el sector publico consolidado consigue una reduccion paulatina de su
déficit corriente, pero refinancia continuamente alrededor de 4.500 millones de délares del pago de
intereses de su deuda externa, y manteniendo el nivel de deuda en relacion al producto. Por lo
tanto el coeficiente deuda exportaciones iria disminuyendo y posibilitando el proceso de incremento
de liquidez que demanda el crecimiento de la economia.
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Anexo 2

PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE :

ESCENARIO BASE
ESCENARIO |
ESCENARIO II

ESCENARIO III
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ESCENARIO BASE
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