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miento diferente debido alimpacto de la
crisis de México en 1995 y a la devalua-
cion de Brasil en 1999 que afecto signifi-
cativamente su Balanza de Pagos.

El segundo sub periodo abarco des-
de el ano 1999 - 2002, donde América
Latina experimentd un bajo crecimiento
economico debido a las consecuencias
de la crisis asiatica, crisis sistéemicas de
algunos paises miembros y la desace-
leracion economica en Estados Unidos.
Argentina acompano este comporta-
miento.

El tercer sub periodo incluyo los
anos 2003 al 2010 que corresponden
a periodos de crecimiento economi-
co generalizado en América Latina por
mejorias en sus términos de intercam-
bio como consecuencia de la elevacion
de los precios internacionales de las
materias primas. Este seria uno de los
factores que permitieron un mejor des-
empeno en las variables ahorro interno
- coeficiente de inversion para el caso
de Argentina.

Para el cumplimiento del objetivo
propuesto y en base al analisis del com-
portamiento estilizado del flujo de inver-
sion, en una segunda etapa, se trato de
identificar las relaciones inter causales
dispuestas por el modelo neoclasico de
crecimiento de Solow que sostiene que
el aumento de la actividad economi-
ca estaba basado en factores de oferta
agregada, bajo el supuesto de rendi-
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mientos marginales decrecientes en el
capital.

Para ello se analizaron relaciones
causales de la variable inversion (des-
de una perspectiva publica y privada);
(construccion, maquinaria y equipo) -
crecimiento economico en base a valo-
res evolutivos de ambas, describiendo
su impacto sobre la generacion de ex-
cedentes.

En una tercera etapa, se utilizo el
modelo economico de las dos brechas
de Hollis Chenery para identificar la
generacion de excedentes desde una
perspectiva de la demanda agregada,
suponiendo una oferta limitada de divi-
sas, identificando para el caso de un pe-
riodo en particular, el impacto disruptivo
del ahorro externo en la generacion de
excedentes.

Finalmente se describieron las po-
liticas instrumentales aplicadas en el
periodo definido, analizando el impacto
que las mismas han determinado en la
generacion de excedentes, suponiendo
entornos de distintos grados de movili-
dad de capitales en base al modelo de
Mundell Fleming.

Descripcion y analisis de la
evolucion del flujo de Ahorro
Nacional Publico y Privado.

La literatura tedrica identifica diver-
sos mecanismos mediante los cuales la
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El modelo, al predecir que los cam-
bios en la tasa de ahorro de una econo-
mia haran que cambien los niveles de
stock de capital, explica en gran medida
la relacion existente entre tasas de aho-
rro y generacion de excedentes ya que
una alta tasa de ahorro implica un mayor
nivel de capital y de produccion. La tasa
de crecimiento econdmico sera mayor
en el corto y mediano plazo, pero esta
no se mantendra indefinidamente.

El punto de partida para su desarro-
llo esta dado por la identidad de la renta
nacional:

Yt=Ct+ It+ Gt + Xt - Mt

Siendo Yt (renta nacional del perio-
do “t”); Ct (consumo domestico del pe-
riodo “t”); Gt{Gastos Publicos del periodo
“t”); Xt (Exportaciones del periodo “t”); Mt
(Importaciones del periodo “t”).

La renta nacional representa la Ofer-
ta de la economia. Los términos de la
derecha de la ecuacion representan los
componentes de la Demanda Agrega-
da de bienes. El comportamiento de los
distintos componentes de la demanda
agregada es complejo y no se podrian
estudiar a la vez. Por ello este modelo
intenta estudiar el papel de la inversion
en capital fisico como motor fundamen-
tal del crecimiento economico.

Estudios empiricos recientes (Ma-
nuelito Sy Jiménez L.,2013) indican que
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las aplicaciones de politicas instrumen-
tales diferentes sumadas a los distin-
tos stocks iniciales de capital humano
podrian determinar distintos niveles de
condicionamientos entre tasas de aho-
rro y generacion de excedentes.

Sin embargo, lo esencial de estateo-
ria es que el modelo de Solow y Swan
explica el crecimiento econdmico entre
paises y regiones. Predice que, si no se
producen
eficientes, el crecimiento economico se
incrementara por un tiempo, pero luego

innovaciones tecnologicas

cesara en el futuro. Este modelo es va-
lido para explicar la relacion de causali-
dad entre tasa de ahorro y crecimiento
economico en el corto y mediano plazo.

El analisis del comportamiento evo-
lutivo del ahorro nacional y su nivel de
suficiencia a la hora de financiar nive-
les de inversion, interpretada como una
variable causal de generacion de exce-
dentes, permitio desde una perspectiva
de corto plazo resaltar y describir las po-
liticas fiscales, monetarias y cambiarias
que definieron su comportamiento.

En el periodo 1990-1998 se registro
una marcada apertura externa que se
tradujo en la apertura de ciertos secto-
res a la inversion extranjera directa y en
los procesos de privatizacion de empre-
sas publicas, lo que genero en la prime-
ra mitad del periodo un flujo importante
de capitales. La apertura se extendio al
ambito del comercio exterior y se incre-
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deudamiento creciente y forzoso a tasas
de interés superiores a las internacio-
nales por el riesgo contextual y la firme
decision del Fondo Monetario Interna-
cional de finalizar el rol de prestamista
de ultima instancia.

Descripcion y analisis de la
evolucion de la brecha de ahorro
y el caracter disruptivo de la
brecha externa.

Desde una perspectiva estructura-
lista, el modelo de las dos brechas parte
del supuesto de considerar el sector ex-
terno como una restriccion al crecimien-
to econdmico. Este modelo tuvo su ori-
gen en los trabajos de Chenery.

Considera un grupo de ecuaciones
que describian la estructura de la eco-
nomia (funcion de produccion agregada,
demanda de importacion, exportaciones,
reemplazo del capital, ahorro, demanda
y oferta de trabagjo) y otro grupo de ecua-
ciones que especificaban las limitacio-
nes de los recursos (ahorro - inversion,
balanza de pagos y empleo), de las que
se obtuvo un modelo reducido que com-
prendia tres condiciones de equilibro,
brechas o restricciones al crecimiento a
saber: a) Equilibrio de pleno empleo; b)
Equilibrio de ahorro - inversion (o de ca-
pital) ; ¢) Equilibrio de la balanza de pa-
gos o de divisas. A los efectos, conside-
raremos las dos ultimas brechas.

Primera Brecha: S - | = brecha de

126

ahorro o brecha de inversion. Se refiere
a la insuficiencia del ahorro para cubrir
las necesidades de inversion y alcanzar
un crecimiento deseado.

Segunda Brecha: X - M = brecha ex-
terna o restriccion de divisas. Se entiende
como la escasez de divisas por la insufi-
ciencia de las exportaciones para pagar
las importaciones necesarias para man-
tener el crecimiento de la economia.

El modelo de brechas se concentra
en mostrar que las economias en de-
sarrollo por sus particularidades vy rigi-
deces, enfrentan restricciones al creci-
miento, dentro de las cuales una que se
manifiesta con regularidad, es la restric-
cion externa que, para el caso de Argen-
tina en particular, tiene efectos disrupti-
vos sobre la generacion de excedentes.

La obtencion de superavit de la balan-
za comercial (Exportaciones mayores que
importaciones) exige que el ahorro supere
a la inversion en una proporcion similar.

La insuficiencia de cualquiera de
ambas brechas supone un impacto dife-
rencial en la generacion de excedentes.
Este modelo infiere que cuando predo-
mina la brecha del ahorro, el crecimien-
to econdmico estimula a suvez elahorro
subyacente generando mayor impacto
en la generacion de excedentes.

Para el caso de la economia argen-
tina, se observo que durante el periodo
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La evolucion de los valores de aho-
rro (14.4% del PBI) e inversion (13.3% PBI)
se mantuvieron relativamente similares
al periodo anterior en cuanto a sus valo-
res promedios, pero a lo largo de cada
ano en particular, la formacion interna
bruta de capital fue decreciendo en for-
ma sostenida determinando una signi-
ficativa contraccion del Producto Bruto
Interno.

A lo largo del periodo 2003-2010 a
diferencia de periodos anteriores, se ex-
perimentd un resultado fiscal financie-
ro positivo y cercano al 2% del valor del
Producto Bruto Interno (Cuadro N°13).

El crecimiento economico fue soste-
nido, elevado y cercano al 6.5 % en pro-
medio, justificado por las altas tasas de
ahorro interno (23.4% del PBI) que finan-
ciaron totalmente a la inversion (19.7%
del PBI).

A su vez, la inversion sostenida apa-
lanco el crecimiento del PBI subsiguien-
te, generandose para estos anos un cir-
culo virtuoso de crecimiento de ahorro
interno, inversion, superavit fiscaly PBI.

Durante esta etapa de reconstruc-
cion heterodoxa, el ahorro fue mayor
que la tasa de inversion reforzando su
impacto expansivo el superavit fiscal y
una brecha externa positiva y favorable
cuyo valor promedio alcanzo el 3.71% del
PBI. (Cuadro N°g). Desde esta perspec-
tiva, se experimentaron tasas de creci-
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Mmiento econdmico elevadas tal como se
observa en el Cuadro N°12.

Elahorro fiscal apalanco la inversion,
y a su vez la inversion apalanco el PBI,
experimentandose durante todo el pe-
riodo un contexto de expansion econo-
mica y bienestar generalizado. A partir
de 2008, ano en que el crecimiento eco-
nomico desciende significativamente,
se plantean una serie de medidas eco-
nomicas tendientes a retomar el sende-
ro de expansion. (Cuadro N°14).

Conclusiones:

La evolucion del ahorro publico y
privado que se presenta en el periodo
2003-2010 a diferencia de los periodos
anteriores, contribuye a explicar los al-
tos coeficientes de inversion registra-
dos y la caida de la participacion del
ahorro externo en el financiamiento de
la misma. EL aumento del ahorro nacio-
nal, el alza en el poder de compra de
las exportaciones y las apreciaciones
de la moneda local reforzé el incre-
mento de la inversion en maquinaria y
equipos. (Cuadros N1y 7).

A lo largo del periodo 2003-2010 a
diferencia de la década anterior, se ex-
perimenté un resultado fiscal financie-
ro positivo y cercano al 2% del valor del
Producto Bruto Interno (Cuadro N°13), y
esto condicion¢ la sostenibilidad de la
tasa de crecimiento econémico obser-
vado.
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El proceso acumulativo de gene-
racion de excedentes fue sostenido,
elevado y cercano al 7 % en promedio
y se justifico por las altas tasas de aho-
rro interno (24% del PBI) que financia-
ron totalmente a la inversion (19,7% del
PBIl). A su vez, la inversion sostenida
apalanco el crecimiento del PBI subsi-
guiente, generandose para estos anos
un circulo virtuoso de crecimiento de
ahorro interno, inversion, superavit fis-
cal, externo y PBI.

Durante esta etapa de reconstruc-
cion heterodoxa, el ahorro nacional fue
mayor que la tasa de inversion refor-
zando su impacto expansivo el supera-
vit fiscal y una brecha externa positiva'y
favorable cuyo valor promedio alcanzo
el 4% del PBI. (Cuadros N°8y 9).

El ahorro fiscal alcanzo casi el 2% del
PBI (Cuadro N°13) y apalanco la inver-
sion, y a su vez la inversion apalanco el
PBI, experimentandose durante todo el
periodo un contexto de expansion eco-
nomicay bienestar generalizado. A partir
de 2008, ano en que el crecimiento eco-
nomico desciende significativamente,
se plantean una serie de medidas eco-
nomicas tendientes a retomar el sende-
ro de expansion.

La prediccion de convergencia del
modelo neoclasico citado preceden-
temente, es que, debido a rendimien-
tos decrecientes del capital, cada in-
cremento del stock de capital genera

aumentos sustanciales del producto
cuando el stock de capital es pequerio.
Para el caso de la economia argentina,
el periodo 1999-2002 se caracterizo por
el surgimiento de una crisis sistémica
que genero6 bajo desempeno de la tasa
de inversion y por ende de crecimiento
econdmico. La convergencia se dio en
el periodo posterior de recuperacion
econdémica y mejora sustancial de los
coeficientes de inversion apalancado
por ahorro interno (privado y publico) y
externo de manera simultanea.

En cuanto a la relacion incremento
Inversion/Crecimiento econdmico en la
economia argentina del periodo consi-
derado, podemos corroborar que existe
una relacion directa entre crecimiento
de stock de capital y crecimiento eco-
nomico, pero dicha relacion no fue ni
lineal ni constante debido a la variabili-
dady volatilidad del componente objeto
de estudio.

Para el periodo 1990-1998 la tasa de
FBIKF (formacion bruta interna de capi-
tal fijo) cayo casi un 1% comparada con
igual concepto en el periodo 1980-1989,
(CEPAL, 2019). Esto impacto en la tasa
de crecimiento econdmico que alcanzo
el 5% del PBI.

Para el periodo 1999-2002 la inver-
sion cayo 2.8 % con respecto al periodo
anterior y ello significd un crecimiento
negativo del 4.9% debido a la crisis sis-
temica de contexto.
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Durante el periodo 2003-2010 el im-
pacto de lainversion sobre el crecimien-
to econémico se potencio por el tipo de
politicas aplicadas (heterodoxas), la ele-
vada tasa de ahorro interno y el resulta-
do fiscal y externo positivo.

La tasa de inversion incremental al-
canzo un valor del 6.6% con respecto al

periodo anterior y esto genero patrones
de crecimiento economico promedio
del 7% anual.

El origen del ahorro que financio
el componente inversion parecio ser
el factor de apalancamiento del creci-
miento econdmico sostenido a lo largo
de este periodo.
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