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Resumen

Este articulo trata de identificar los principales factores que explican el decli-
ve de la economia Argentina respecto al grupo de la OCDE. Para ello, se
ha construido un indice de libertad econdmica que resume los principales
resultados de las politicas implementadas a lo largo del periodo 1875-2000
y se demuestra como éste ha influido en su posicion relativa.

Abstract

This paper tries to investigate the main factors behind the decline of the
argentine economy, comparing its evolution to that of the OCDE. To do it,
we have constructed a reduced economic freedom index which summari-
ses the main political macroeconomic outcomes covering the period 1875-
2000. The results obtained show how these outcomes have influenced the
relative evolution of the argentine economy.
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Introduccion

El estancamiento y la recesion son rasgos que definen en mayor o menor medi-
da, salvando determinados momentos, a la coyuntura econdmica argentina
desde hace varias décadas, empanando el pasado esplendoroso que caracte-
riz0 a este pais hasta principios del siglo XX. Antes de finales del XIX y
principios del XX su evolucion podia equipararse, en términos generales, a
la de otros paises de la OCDE y, més en particular, a las de Australia y Cana-
da, dos paises cuyas economias compartian con Argentina el hecho de ser
territorios de nuevo asentamiento y de presentar pautas de crecimiento simi-
lar basadas en la explotacion y exportacion de bienes primarios.

Posteriormente, sin embargo, la economia argentina se separaria de la
senda de las economias avanzadas e industrializadas. No es de extrafar,
pues, que el estudio del atraso argentino haya acaparado la atencién de los
estudiosos de la economia y la historia.

En concreto, determinar en qué momento y por qué Argentina comen-
76 a separarse de la trayectoria seguida por otros paises desarrollados cons-
tituye uno de los debates mas controvertidos dentro de la historiograffa
Argentina y se erige como uno de los temas principales de estudio.

(Fue la falta de libertad econdmica la causa de la interrupcion del cre-
cimiento econdmico de este pais y, por ende, de su divergencia?

En este articulo nos proponemos localizar el momento exacto en el que
Argentina comenz6 a perder posiciones relativas respecto al grupo de pai-
ses de la OCDE. Para ello empleamos contrastes de raices unitarias y cam-
bios estructurales en las series relativas de PIB per capita. Los resultados
obtenidos nos permiten situar dicho momento en 1913.

Ademas, y mediante la construccion de un indice reducido de libertad
econdmica, se intenta interpretar la pauta relativa seguida por este pais.
Dicho indice se compone de un conjunto de variables macroecondmicas y
se construye mediante la técnica de componentes principales. El analisis
de co-integracion realizado entre este indice y la serie de PIB per cépita
argentino relativo al de los paises de la OCDE, identifica a dicho indice
como causante de la evolucion comparada de este pafs.
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En la siguiente seccion se presenta un breve panorama sobre el debate
de la convergencia en Argentina. En la seccion tercera se contrasta empiri-
camente la hipotesis de convergencia de Argentina respecto al conjunto de
paises de la OCDE. Por @ltimo, y tras una cuarta seccion en la que se cons-
truye un indice de libertad econdmica, se pasa a analizar la relacion exis-
tente entre la evolucion de dicho indice y la seguida por Argentina respec-
to a la OCDE en términos de PIB per capita.

Historiografia y el planteamiento del problema

En la historiografia argentina existen dos debates que se entrelazan: cuan-
do Argentina experiment0 el fin de la etapa de la econom{a primaria expor-
tadora, un periodo de intenso crecimiento, y en qué momento este pais
comenz6 a separarse de la evolucion seguida por otros paises desarrolla-
dos. Por lo general, la comparacidn se realiza con Australia y Canada,
territorios de nuevo asentamiento que comparten con Argentina la peculia-
ridad de haber iniciado su crecimiento a partir de la explotacion de recur-
sos naturales. Hasta principios del siglo XX estos paises se caracterizaron
por la abundancia relativa de tierra con respecto al capital y al trabajo.
Ademas, la exportacion de productos primarios, la masiva llegada de inmi-
grantes y la importacidn de capital, procedentes en su mayor parte de Euro-
pa, contribuyeron al desarrollo de sus economias (Korol, 1991). Una com-
paracion mas generalizada de la evolucion argentina se establece con un
amplio grupo de paises desarrollados y mas concretamente con el grupo de
paises de la OCDE (Taylor, 1994; Cortés Conde, 1997).

En torno a este asunto, existen dos corrientes de opinion claramente dife-
renciadas. Seglin Diaz-Alejandro, el punto de inflexion acontecio a raiz de
la Gran Depresion. La politica liberal de orientacion exportadora hizo que
Argentina sorteara las dificultades de los primeros afios del periodo de entre-
guerras y fueron, asi, las politicas de sustitucion de importaciones instru-
mentadas a raiz de los afos treinta, las responsables de sus malos resulta-
dos posteriores (Diaz-Alejandro, 1970). Cortés Conde, por su parte, afirma
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que “a partir de algin momento alrededor de la mitad del siglo XX Argen-
tina comenzd a retrasarse respecto de Australia, EEUU, Reino Unido e Ita-
lia, brecha que se hizo cada vez mas amplia a medida que nos acercéba-
mos al presente”.' Ello fue consecuencia de las politicas de sustitucion de
importaciones, que se intensificaron durante la primera etapa peronista.

La otra corriente de pensamiento, encabezada por Di Tella y Zymel-
man, sostiene que el declive relativo argentino comenzd en fechas mucho
mas tempranas, en torno a 1913. De acuerdo a estos autores, las politicas
aplicadas a partir de entonces no se adaptaron al lugar que ocupaba Argen-
tina como economia exportadora de productos primarios y dependiente del
exterior, en un contexto adverso que no favorecia ni el intercambio comer-
cial ni las finanzas internacionales. La expansion horizontal de la frontera
agricola estaba llegando a su fin y dificultaba el avance de esta economia
(Di Tella y Zymelman, 1973).

Taylor acepta la hipotesis que mantiene que el retraso argentino comen-
70 hacia 1913, que se harfa mas pronunciado tras la crisis de 1929 y se agu-
dizarfa a partir de 1950 (Taylor, 1994). Las causas que estan detras de esta
evolucion se derivan, inicialmente, de las consecuencias acarreadas por la
Primera Guerra Mundial. La menor afluencia de capital extranjero que se
produce desde entonces no pudo suplirse con ahorro interno, dada la eleva-
da tasa de dependencia demogréfica caracteristica de este pais, lo que redun-
darfa en bajas tasas de acumulacion de capital y, por ende, en menor creci-
miento. Ademas, las distorsiones generadas por las politicas proteccionistas,
aplicadas a raiz de la crisis de 1929, no hicieron sino incrementar el precio
relativo de los bienes de capital perpetuando la escasez de capital e impidien-
do asf las posibilidades de recuperacion (Taylor, 1992, 1994, 1998).

Las limitaciones derivadas de estas politicas desembocaron en una situa-
cion insostenible que, reforzada por la crisis del petrdleo y la consecuente
crisis de la deuda de los ochenta, se manifestaron de manera evidente a
partir de 1974. No sera hasta la década de 1990 cuando, tras una serie de
acuerdos con el FMI y la instauracion del Plan de Convertibilidad, la situa-
cion comience a mejorar, si bien la senda de convergencia que en un pasa-
do sostuvo con otros paises desarrollados no logrd recuperarse.
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Asi, de lo comentado anteriormente, parece quedar claro que el marco
institucional se erige como la causa de la evolucion relativa seguida por
Argentina. Ciertamente, este es el asunto que guiara el analisis que presen-
tamos en este articulo y, por tanto, que comprobaremos, si bien desde una
optica mas empirica que la utilizada hasta el momento en otros estudios.
No obstante, para ello deberemos primero abordar el cometido de dar res-
puesta a la pregunta de cuando Argentina comenz0 a perder posiciones
relativas.

Haciendo uso de la informacion ofrecida por Taylor, tendriamos los
siguientes datos sobre la evolucion relativa de Argentina respecto a la OCDE:

CUADRO 1. Niveles de PIB per capita (en $ PPA de 1990) y tasas de crecimiento,
Argentina y la OCDE, 1900-1987

Niveles de PIB por habitante (ddlares internacionales, precios de 1980)

1900 1913 1929 1950 1973 1987
Argentina 1284 1770 2036 2342 3713 3302
OCDE 1817 2224 2727 3553 7852 10205

Tasas de crecimiento

1900/1913 1913/1929
Argentina 2.47 0.88
OCDE 1.55 1.27

Fuente: Taylor, 1994.

Del anilisis de esta informacion podemos observar que, desde 1900 has-
ta 1913, las diferencias en niveles de ingreso per capita entre Argentina y
la OCDE se habian reducido, pasando a representar el PIB per capita argen-
tino un 80% del de la OCDE respecto al 71% que representaba en 1900.
La razon fue la mayor tasa de crecimiento de Argentina, pafs que en el
momento inicial ofrecia el menor nivel de PIB per cépita, y la menor tasa
de crecimiento registrada en la OCDE. En cambio, parece que en alglin
momento determinado entre 1913 y 1929 comenzd un proceso de diver-
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gencia puesto que en este Ultimo afio las diferencias en niveles por habi-
tante entre Argentina y los paises de la OCDE comienzan a ser evidentes.
De acuerdo a los datos anteriores, en 1929 el producto por habitante de
Argentina era el 75% del de la OCDE, disminuyendo al 65% en 1950 y
continuando el descenso hasta suponer tan s6lo un 32% en 1987.

Sin embargo, esta informacion, aunque de interés, no es suficiente
para poder fijar con exactitud la fecha en la que la evolucion de la econo-
mia argentina comenz0 a separarse de la seguida por otros paises indus-
trializados. Tampoco nos permite realizar afirmacion alguna acerca del peri-
odo en el que, supuestamente, Argentina pudo converger con los otros paises
ni decantarnos por la postura de Diaz-Alejandro, la de Cortés Conde o la
de Taylor. Hay que tener en cuenta, ademas, que esta informacion no es la
mas actualizada ya que hoy en dia contamos con la serie completa de PIB
per cépita, reconstruida por Cortés Conde (1996) desde 1875 hasta 1935,
la cual enlazada posteriormente con los datos oficiales nos permite calcu-
lar las tasas de crecimiento en distintos periodos de una manera mas pre-
cisa, asi como abordar el tema de la convergencia desde una Optica mas
adecuada.

Por ello, ;donde se sitlia realmente ese momento en el cual Argentina
comenzd a separarse de los paises OCDE? El primer objetivo que se pro-
pone este articulo es precisamente responder a esta pregunta. Para ello se
realizard un ejercicio de convergencia que nos ayude a concretar si duran-
te alglin periodo determinado se dio un proceso de este tipo entre Argenti-
nay estos paises y, si fue asi, delimitar el momento en el cual éste se detu-
vo. Ello nos obliga previamente a estudiar la evolucion aislada de la economia
argentina y, de paso, a revisar el debate relativo al momento en el que se
sitta el fin de su fase expansiva.’

No obstante, antes de comenzar con el anlisis de convergencia, es nece-
sario hacer notar que, basandonos en toda la informacién ofrecida anterior-
mente, hemos realizado un razonamiento a través de datos de seccidon cru-
zada y definiendo convergencia en el sentido neocléasico. Sin embargo,
veremos a continuacion que esta forma de operar tal vez no sea la mas ade-
cuada para el caso que aqui se presenta.
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Convergencia: definiciones y teorias

En el estudio de los procesos de convergencia la teorfa exdgena del creci-
miento ha sido, hasta el momento, la utilizada con mas frecuencia. Esta
encuentra su soporte teorico en el modelo de Solow, segin el cual, si los
diferentes paises poseen las mismas preferencias y tecnologia, dada la
existencia de rendimientos marginales decrecientes en el uso de factores
acumulables, en concreto del capital, los paises pobres tenderan a crecer
mas rapido que los ricos, hasta alcanzarlos. De esa manera, cada uno lle-
garfa a su propio estado estacionario pero durante el periodo que transcu-
rre hasta alcanzarlo, las diferencias de renta per capita existentes entre
ellos tenderfan a disminuir.’

Hay que advertir, sin embargo, que la teoria exdgena presenta inconve-
nientes en su intento de analizar empiricamente los procesos de conver-
gencia por varias razones. Fundamentalmente, y en primer lugar, porque el
concepto de convergencia no queda definido explicitamente y tiende a
confundirse con el de catching up. Afortunadamente, este problema ha
sido resuelto por Bernard y Durlauf quienes distinguen y definen ambos
conceptos de manera precisa. La convergencia a largo plazo implica lograr
la igualdad en el ingreso entre los paises en un momento dado, mientras
que el concepto de catching up queda asociado con la tendencia a reducir
las diferencias de ingreso por habitante a lo largo del tiempo.*

Otro inconveniente que presenta la contrastacion empirica de esta teo-
rfa procede de la utilizacion de datos de corte transversal o, en el mejor de
los casos, de datos de panel para comprobar la validez de las hipdtesis. El
principal problema que presentan estas modalidades de datos es que tien-
den a ofrecer generalizaciones al no poder discernir explicitamente entre el
corto y el largo plazo. Ademas, no describen el perfil del proceso y tampo-
co permiten distinguir entre convergencia estricta y catching up.

Por @ltimo, existe el problema adicional del planteamiento de las hipo-
tesis nula y alternativa. En este tipo de analisis, la hipotesis nula sostiene
que ningn pafis de los considerados en el estudio converge, mientras que
la hipotesis alternativa mantiene que todos los paises lo hacen sin que se
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tomen en consideracion, por tanto, los casos intermedios (Bernard y Dur-
lauf, 1995,1996).

Para soslayar estos problemas, al menos parcialmente, los estudios mas
recientes consideran datos de series temporales y enmarcan todo el estudio
de la convergencia y del catching up dentro de la teorfa de raices unitarias,
bien mediante el uso de las técnicas de la co-integracion (Bernard y Dur-
lauf, 1995) o, simplemente, del analisis univariante de las series de PIB
per cépita de los paises considerados (Greasley y Oxley, 1998).

En el primero de estos dos casos, Bernard y Durlauf consideran que
cuando la diferencia de producto por habitante entre dos paises sea un pro-
ceso estacionario de media cero se dara una relacion de co-integracidon
entre ellos y la definicion estricta de convergencia se cumplira (Bernard y
Durlauf, 1995). Tal nocidén de convergencia implica que el proceso tiene
lugar entre dos economias cuando la relacion existente entre sus series de
renta per capita es estacionaria y las diferencias observadas entre ambas
son de caracter transitorio. Si, por el contrario, dichas series no mantienen
una Gnica tendencia a largo plazo, se tratarfa de una version débil de con-
vergencia, es decir, de catching up, que reflejarfa la persistencia de distin-
tos estados estacionarios.

Una posibilidad alternativa de analisis con series temporales es la ofre-
cida por Greasley y Oxley (1998) quienes aplican las propuestas de Perron
y de Zivot y Andrews" a la serie relativa de producto per capita entre dos
paises. Si dicha serie comparativa no es estacionaria, la definicion estricta
de convergencia no se cumpliria, y tampoco la de catching up, puesto que
entonces cualquier shock persistiria y evitaria el proceso de convergencia.’
No obstante, si la serie relativa presenta una tendencia segmentada, en este
caso si podriamos hablar de catching up aunque no de convergencia estric-
ta. No se trataria de convergencia a largo plazo puesto que precisamente
los cortes estructurales en la serie relativa nos indicarfan que la igualacion
en PIB per capita, si llegd a producirse en algin momento, no logrdé man-
tenerse. Sin embargo, los cortes hallados no tienen porqué impedir una reduc-
cion de las diferencias de producto por habitante; es mas, éstos pueden favo-
recer que esa disminucion se produzca. Por el contrario, si la serie original
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es estacionaria entonces deberfamos distinguir entre convergencia a largo
plazo y catching up.’

Asi pues, para contrastar la hipotesis de convergencia con respecto a la
OCDE en el estudio del caso argentino, lo acertado es considerar datos de
series temporales.

En el resto del articulo, se analiza la convergencia entre Argentina y
la OCDE en términos de PIB per cépita a partir de series temporales que
cubren el periodo 1875-2000, y se opera de acuerdo a la aproximacidon
metodoldgica mas explicita de Greasley y Oxley (1998). Para ello, se
utilizan las series de PIB por habitante ofrecidas por Maddison, las cua-
les se hallan expresadas en dolares internacionales de 1990. Para Argen-
tina, y hasta 1935, se tomara la serie que Cortés Conde reconstruyd pero
convertida a dolares internacionales de 1990 para que resulte compara-
ble con la de la OCDE.?

Convergencia en PIB per capita

Antes de estudiar la serie del PIB per capita de Argentina con respecto a la
de la OCDE deberemos analizar en primer lugar, y de acuerdo con la pro-
puesta de Greasley y Oxley, las series de PIB per céapita de cada paifs por
separado. La idea es identificar las distintas rupturas estructurales de cada
una de las series y comprobar en qué medida éstas han podido favorecer o
impedir la convergencia entre Argentina y la OCDE. Es posible que dos pai-
ses sufran el mismo impacto en torno a una misma fecha, tradicionalmen-
te en torno a las dos guerras mundiales y las depresiones de los afos trein-
ta y setenta y, sin embargo, que la magnitud de ese impacto sea diferente,
lo que conllevaria una discontinuidad relativa.

El anilisis univariante de las series de individuales de Argentina y de
la OCDE se ofrece en el apéndice mientras que en este apartado se mues-
tra el analisis relativo de ambas series.’

El analisis de la serie relativa de PIB per cépita argentino respecto al de
la OCDE nos permitira averiguar el momento exacto en el cual Argentina
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GRAFICO 2. El Proceso de Convergencia de Argentina versus la OECD: 1875-2000
(diferencias de logaritmos)
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comenzd su proceso de divergencia, a la vez que nos ayudara a contrastar,
de un modo mas formal, la hipotesis de Taylor.

De dicho analisis se extrae que la serie no es estacionaria debido a que
el ADF aplicado a la misma arroja unos valores que estan por debajo de los
criticos al 1%, 5% y 10% de significatividad (-2.733 respecto a —4.036,
—3.447 y —3.148 respectivamente). Sin embargo, tras aplicar el método
propuesto por Perron (1989) y Zivot y Andrews (1992) y sus posteriores
extensiones, dicha serie puede convertirse en estacionaria una vez que se
introducen aquellos cortes que marcan su tendencia segmentada. En este
caso la introduccidon de un cambio a la baja, en el nivel de la serie en 1913
y dos cambios negativos en su tendencia tras 1913 y 1950, corroboran
estas predicciones.'” Dado que obtenemos rupturas en la tendencia de la
serie, tan s0lo podremos considerar la posibilidad de catching up y no de
convergencia estricta, como ya se advierte en el grafico 1.

Comprobamos, pues, que estos resultados corroboran la tesis de Tay-
lor que sitia el fin del proceso de catching up de Argentina respecto a la
OCDE en 1913, afho que coincide con el fin de la primera fase de creci-
miento de la economia argentina, tal y como se comprueba en el apéndi-
ce al analizar su serie individual de PIB per céapita. El segundo cambio
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estructural hallado en 1950 estarfa relacionado con la mayor tasa de cre-
cimiento archivada en la OCDE después de la Segunda Guerra Mundial y
que se deriva del estudio individual de su serie, que también se reporta en
el apéndice.

De estos resultados podemos deducir que existen cambios significati-
vos en las series individuales que unas veces favorecen y otras perjudican
e impiden los procesos de catching up entre las economias.

Los resultados del analisis comparado de Argentina respecto ala OCDE
se muestran a continuacion:

CUADRO 2. Andlisis Univariante de Argentina respecto a la OCDE

ADF: AY,_, =a,+A*Y,_ +a *t+a, *duT, +a, *diT, +¢,

Variable Parametro t-ratio
Constante -5.266 -3.865
Yit -0.329 -5.192
t 0.003 3.862
du1913 -0.057 -3.709
dt1913 -0.003 -3.421
dt1950 -0.002 -3.538
Adj.-R2.=0.187

DW=1.680

AIC=-6.979

F=6.716

Donde Y representa el PIB per cdpita relativo de Argentina respecto al de la OCDE y
donde t representa una tendencia temporal. Ademas, duTi=1 si t>T; (T=1913, 1950) y
€S cero en caso contrario, y dtTi= (t-T;) si t>T; y es cero en caso contrario. Por tanto,duTi
representa cambios en el nivel de la serie a partir del afo indicado y dtT; representa
cambios en la tendencia.

Las causas del fracaso argentino: el indice de libertad econémica

(Por qué Argentina, un pafs que hasta principios del siglo XX figurd entre
los diez pafses con mayor renta per capita del mundo, se rezagd hasta alcan-
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zar su posicion actual, més cercana a la de Turquia que a la de Europa occi-
dental? ; Por qué no logro acortar distancias con la OCDE durante mas tiem-
po? ;Cuél es el origen del retraso de la Argentina? Dado que parece existir
una posicion unanime entre los autores que sefialan al marco institucional y
a los resultados de las politicas aplicadas como los causantes Gltimos del mal
desempeho argentino, ;como medir de una manera sintética su impacto?

Desde comienzos de los afos noventa del pasado siglo el marco de incen-
tivos que condicionan el comportamiento de los agentes econdmicos en eco-
nomias de mercado ha sido investigado con el proposito de obtener indica-
dores cuénticos de libertad economica. El Fraser Institute ha construido un
indice de libertad econdmica basado en componentes objetivos que mues-
tran la presencia o ausencia de libertad economica y comprende 21 ele-
mentos o indicadores que reflejan la coherencia de acuerdos instituciona-
les y de las politicas econdmicas.' En nuestro caso, se considera un indice
mucho menos ambicioso y comprende resultados fundamentales de la poli-
tica fiscal, la monetaria y la dimension de la politica comercial, al tiempo
que se considera el caso argentino desde una perspectiva historica.'?

Para llevar a cabo dicho objetivo, se ha construido un indice de liber-
tad econdmica que, si bien puede considerarse en su versidon reducida,
recoge los principales elementos representativos de los resultados del con-
junto de politicas aplicadas en cada momento.

Entre los elementos que integran el indice ‘reducido’ de libertad econo-
mica [IRLE, en adelante] figura, en primer lugar, el consumo publico (G;)
como proporcion del consumo total (G,/(G+C))), siendo C; el consumo
privado. Ademas, se incluyen la ‘depreciacion del valor real del dinero’
(Infl/(100+Infl), siendo Infl la tasa de inflacion en porcentaje; la protec-
cion nominal ponderada (7ariff), medida como la proporcion de los ingre-
sos aduaneros sobre el valor total de importaciones y exportaciones; y la
desviacion del tipo de cambio oficial con respecto al de mercado (su dife-
rencia en logaritmos), que denominamos ‘mercado negro’ (Black). Para
construir el ILE hemos recurrido al analisis factorial basado en el método
de componentes principales, cuyos resultados se presentan en el Cuadro 3.
Se observa que todas las variables consideradas, excepto la proteccion nomi-
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nal ponderada, aparecen en una primera componente con ponderaciones
negativas, lo que indica que estan inversamente asociadas con la libertad
econdmica. El hecho de que la proteccion nominal ponderada aparezca
con signo positivo se debe a que ésta ha ido disminuyendo en tendencia al
pasar el tiempo mientras que las otras presentan una tendencia creciente.

Finalmente, el ‘indice reducido de libertad econdmica’ (ILE) se ha obte-
nido como una combinacion lineal de cada una de dichas variables, donde
los valores que asigna el analisis factorial a cada componente, en proporcion
de su valor total, han sido empleados como ponderaciones respectivas.'

Los resultados del analisis de componentes principales se muestran a
continuacion asi como el grafico del indice construido:

CUADRO 3. Analisis de Componentes Principales para la Determinacion del IRLE

Consumo L Proteccion
_ Depreciacion real . .
publico/consumo , nominal mercado negro’
del dinero
total ponderada
Factor 1 -0.825 -0.733 0.795 -0.626

GRAFICO 2. Evolucién del indice de Libertad Econémica en Argentina: 1885-2000
(datos normalizados)
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(Se corresponde la evolucion del ILE con los verdaderos hechos histo-
ricos de la econdmica argentina? En la evolucion del ILE se observa, en
primer lugar, una fase de timido ascenso y de altos valores comprendida
entre 1875 y comienzos de la década de los anos treinta, salvando el peque-
flo descenso que advertimos a principios del XX. Se trata en conjunto de
un periodo de escasas distorsiones macroecondmicas, pese al caracter expan-
sivo de las politicas monetaria y fiscal, como corroboran los valores eleva-
dos de ILE. Argentina estaba adherida al patrén oro, e incluso cuando se
suspendio6 la convertibilidad del peso entre 1885 y 1899, las autoridades
monetarias no se alejaron de él en su forma de operar."* El elevado grado
de apertura que se corresponde con la politica de laissez faire fue acompa-
nado de la entrada de capitales, lo que explica el déficit por cuenta corrien-
te y la expansion del gasto piblico."

El descenso que observamos en los valores del indice en a comienzos
del siglo XX podria ser consecuencia de la crisis Baring que evidencid una
mala combinacion de politicas econdmicas. Dicha crisis se explica, de acuer-
do con della Paolera y Taylor (2001), por el conflicto generado entre un défi-
cit fiscal elevado, la imposibilidad de mantener el tipo de cambio fijo y un
sistema bancario mal regulado. La falta de coordinacidn entre las politicas
monetaria y fiscal fue, a juicio de estos autores, el factor que en ltima ins-
tancia provoco la crisis y supuso el hundimiento del sistema bancario.'®

No obstante, entre los rasgos de esta primera etapa que se extiende has-
ta los afos treinta, destaca que Argentina estuviera anclada entre 1890 y
1935 en el régimen de currency board gracias al funcionamiento de la Caja
de Conversidn, cuyo principal cometido era precisamente garantizar el valor
externo de la moneda.” Se aplico, ademas, una politica monetaria restric-
tiva, como reflejan los altos tipos de interés." Por otra parte, la politica
comercial librecambista no experimentd cambios significativos hasta la
crisis de los treinta. El mantenimiento de altos niveles del ILE es un refle-
jo de todo ello."”

A partir de 1935, el declive del ILE, aunque ain mantuviera valores altos
durante una década, se asocia con cambios en la politica macroecondémica.
Desde el final de la Gran Depresion, el sector pablico practico una politi-
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ca de equilibrio fiscal y para ello, ademéas de recortar gastos necesitd nue-
vas fuentes de ingresos.”’ Una proporcion nada despreciable la constitufa
el pago del servicio de la deuda publica. Para reducirlo, el gobierno ide6d
un plan de reconversion que disminuia el tipo de interés pagado y amplia-
ba su horizonte temporal (Alhadeff, 1986: 96, 109 y 110). Esta disminu-
cion del tipo de interés, y sus consecuencias en términos de aumento de la
inflacion, podria explicar parcialmente el descenso del ILE entre 1935 y
1940.*' El giro en la politica comercial también contribuirfa a hacerlo.”> En
efecto, tras la devaluacion de la libra en 1931, fue introducido el control de
cambios y se practicaron devaluaciones significativas del peso, al tiempo
que se establecia un sistema de restricciones cuantitativas (Alhadeff,
1986:104). El paulatino descenso que experimenta el ILE es su clara con-
secuencia.

La llegada de Perdn al poder en 1945 y sus dos mandatos consecutivos
se corresponden con una contraccion del nivel del ILE. El primer peronis-
mo fue una etapa de distorsiones macroecondmicas, en el que se intensifi-
c6 la estrategia de industrializacidn por sustitucion de importaciones (ISI).
El comercio bilateral, el control de divisas y los tipos de cambio mdltiples
constituyeron sus elementos definitorios (Rock, 1988). Ello fue acompa-
flado de una expansion del papel del Estado, como refleja el aumento de la
propiedad publica, el intervencionismo y el incremento del gasto ptblico,
financiado, en gran medida, mediante el impuesto inflacionario (Di Tella y
Dornbusch, 1989, cap.4). La politica macroecondmica expansiva, encami-
nada a la redistribucion de la renta y el aumento del consumo, se tradujo,
ademas, en altas tasas de inflacion.

Los anos comprendidos entre 1960 y 1973 fueron de descenso en el
ILE a pesar de que coinciden con una politica orientada a afrontar la infla-
cion, el déficit pblico y la deuda externa, asi como a promover la apertu-
ra de la economia. Pese a ello, estas medidas, calificadas de “stop and go”
no surtieron demasiado efecto y el ILE declind.”

El segundo mandato peronista fue acompahado de una politica mone-
taria expansiva que derivo en un aumento incontrolado de la inflacion.*
La reforma financiera de 1977, ante la hiperinflacion y las tasas negativas
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de interés real, sdlo logrd un breve éxito, que interrumpio la crisis de 1980.%
A ella se unieron la fuga de capitales, los elevados déficits fiscal y exterior
y, sobre todo, una enorme deuda externa que tocaria fondo en 1982, afo en
que estallarfa la guerra de las Malvinas (Gerchunoff y Llach, 1998:375).
Los intentos, a partir de 1983, de atajar la hiperinflacion y llevar a cabo
una reforma fiscal se saldaron con un nuevo fracaso. Todo ello se corres-
ponde con el hundimiento del ILE. No seria hasta la década de 1990, bajo
la presidencia de Menem, cuando se recupere el indicador ILE al ser con-
trolada la hiperinflacion, establecido un tipo de cambio fijo y llevada a
cabo una liberalizacion de la economia.

En suma, el indicador ILE parece comportarse como una medida de los
resultados de las politicas aplicadas. Lo que nos queda por ver es si estos
resultados afectaron a la posicidn relativa de Argentina respecto a la OCDE.

La libertad econdmica y la posicion relativa de argentina

De acuerdo a la historiograffa y al grafico que a continuacion se muestra,
en el que se observa conjuntamente el ILE y el PIB per cépita relativo de
argentina, parece ser que los resultados del conjunto de politicas aplicadas
son los responsables de la evolucion relativa seguida por la economia argen-
tina.?® No obstante, nada en el grafico nos indica el sentido de la causali-
dad en la que supuestamente esta relacion opera. Para ello, deberemos rea-
lizar un analisis econométrico que nos confirme si realmente existe una
relacion de causalidad entre ambas variables y, si es asi, comprobar qué
variable es la causante inicial del comportamiento de la otra.
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GRAFICO 3. Posicion Relativa de Argentina respecto a la OCDE en términos de PIB
per cépita y el Indice de Libertad Econémica (datos normalizados)
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Aplicando los tests Augmented Dickey-Fuller (ADF) y Phillip-Perron
sobre dichas series vemos que ambas son integradas de orden 1, I(1), con

lo que podemos proseguir estableciendo una relacion de co-integracion a

largo plazo entre ambas.

CUADRO 4. Orden de Integracion de las Variables*

ADF PP ADF primeras| PP primeras | Orden de
niveles niveles diferencias | diferencias | Integracién
PIB pc relativo| -2.551 -2.456 -10.633** | -10.750** I(1)
ILE -2.817 -3.104 -12.296** | -13.750** I(1)

* Contrastes aplicados sobre bajo el supuesto de un modelo con constante y tendencia y teniendo en cuenta el
naimero de retardos adecuadoContrastes aplicados sobre bajo el supuesto de un modelo con constante y ten-

dencia y teniendo en cuenta el nimero de retardos adecuado
** Significa rechazo de la hipétesis nula que sostiene la existencia de raiz unitaria al 1% de significatividad
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La relacidon de co-integracion encontrada entre ambas variables, supo-
niendo que el PIB per capita relativo es, en principio, la variable depen-
diente es la siguiente:”’

PIB pc relativo= —0.00008* T+0.113*ILE (~4)+u R*~adj=0.647 ; AIC=-2.181

(—22.048) (14.559)

Donde T representa la variable de tendencia y los t-ratios se expresan
entre paréntesis y u, representa el término de residuos. No obstante, el test
ADF establecido sobre dichos residuos para contrastar la hipotesis nula
que mantiene que no existe co-integracion entre ambas variables no nos per-
mite rechazarla al 1% de significatividad, puesto que arroja un valor del
—3.525, inferior al —4.035 correspondiente al valor critico a ese nivel de
significatividad.” No obstante, y de acuerdo con Hansen (1992) y Gre-
gory-Hansen (1996), ello puede ser debido a la existencia de una ruptura
en la relacion de co-integracion, expresada en un cambio en el nivel y/o la
tendencia de la serie o, incluso, en un cambio de régimen que afecta a la
relacidn entre ambas variables. Haciendo uso de dicha metodologia, debe-
remos ser capaces de encontrar, de manera endogena, el punto de ruptura
que ofrezca el menor valor, —el mayor en términos absolutos—, para el test
ADF realizado sobre los residuos de la relacion de co-integracidon que con-
tenga el punto de ruptura.

Efectivamente, dicho punto se encuentra en 1945 y representa un cam-
bio tanto en el nivel como en la tendencia de la serie a partir de ese momen-
to. La nueva relacion hallada es la siguiente:

PIB pc relativo=  1.354 —0.0007% T +0.0026*ILE (—4)+ 0.049*DU1945 — 0.005*DT1945+e,
(1.809) (-1.919)  (2.242) (2.694) (-9.833)

R2—adj=0.878; F=208.278; AIC=-3.186

Donde DU1945 y DT1945 son dos variables dummies que representan
respectivamente el cambio en nivel y en tendencia tras 1945.
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El ADF aplicado sobre los residuos de esta ecuacion ofrece un valor de
—4.257, superior al —4.039 correspondiente al valor critico al 1% de signi-
ficatividad. Con lo cual, podemos rechazar la hipotesis nula al 1% llegan-
do a la conclusion de que existe una relacion estable y a largo plazo entre
estas variables, una vez que consideramos el cambio en el nivel y en la
tendencia que se produce en dicha relacion tras 1945. Ello no significa en
absoluto que la relacion se diluya en el tiempo sino que adquiere otro régi-
men en el que los parametros cambian. Ademas, son los residuos de esa rela-
cion los que nos permiten establecer el fest de causalidad entre ambas
variables.

Para llevar a cabo tal cometido, descendemos al corto plazo, realizan-
do el Modelo de Correccion del Error (MCE) entre las variables en dife-
rencias:

APIBpcrelativo, = 01, + Qpyee,_, + 3,04, (DAPIBperelativo,_, + Y. 0t (DAILE, ., + €,y
i=1 i=1

AILE, = 0, + ayge,, + 3.0y, (DAPIBpcrelativo,_, + ¥, 0, (DAILE, , + €,
i=1

i=1

En este sentido, diremos que AILE no causa APIBpc relativo en el sen-
tido de Granger si o, €s cero y todos o, (i)= 0. Del mismo modo, APIBpc
relativo no causara AILE si oy ;=0 y todos los 022(i)=0. La estimacion del
MCE es la siguiente:

APIchrelativot = —0.286(3[ +0. 172APIchrelativ0l - O.OO3AILEZ _

1 " €pigpe,t D
2)

-1
- 0.854APIchrelalivot

-1

AILEt =-1 .037et - 0.162AILEt _

-1 -1 17 0E,

El test de Wald aplicado para comprobar la significatividad conjunta de
los coeficientes op,. ¥ o, ()= 0, nos indica que podemos rechazar la
hipotesis nula que sostiene que todos esos coeficientes son cero.

Wald test (1) Ho: oprppe =y, (1)=0

Fostat.= 10.55% (3.96)
Chi-sq.= 21.108* (12.84)
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Sin embargo, el test de Wald aplicado a la segunda ecuacidon no nos
permite rechazar la hipdtesis que sostiene que oy ;=0 y a,,(i)=0.

Wald test (2) Ho: oy =0,,(1)=0.
F-stat.= 2.219 (3.96)
Chi-sq.= 4.439 (12.84)

Con lo cual, de acuerdo a todos los resultados anteriores, queda demos-
trado que el ILE causa el PIB per capita relativo pero no al contrario. Por
tanto, existe una relacion de co-integracion entre ambas variables que va
de ILE a PIB per céapita relativo, que se modifica a partir de 1945 pero que
continua existiendo siendo, por tanto, estable a largo plazo.

Conclusiones

La determinacion del momento en que Argentina comenzd a distanciarse
del grupo de paises desarrollados, asi como encontrar las causas de dicho
acontecimiento, constituye uno de los principales temas de estudio de la his-
toriograffa contemporanea argentina. Mediante el recurso a técnicas de series
temporales, en este articulo hemos podido establecer que el momento exac-
to en el que Argentina comenzd a frenar su proceso de acercamiento con
los paises de la OCDE fue 1913. Ademas, en base al andlisis de co-integra-
cion realizado, comprobamos cdmo la evolucion relativa de esta economia
puede estar modelada y causada por el distinto grado de libertad econdomi-
ca mostrado por este pais a lo largo del periodo 1875-2000, y representa-
do por un indice que resume los principales resultados de las politicas eco-
ndmicas llevadas a cabo. Esto es, el conjunto de politicas econdmicas
aplicadas habrian restringido el grado de libertad econdmica en este pais,
lo que le impidid seguir avanzando en la tendencia de crecimiento registra-
da antes de 1913. Los canales a través de los cuales la libertad econémica
estarfa incidiendo en el crecimiento tendrian que ver con los procesos de
acumulacién y de innovacion. Es 16gico pensar que en una economia en la
que el grado de libertad econdmica es bajo y cambiante, el ahorro se reduz-
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cay, por tanto, también la inversion. Del mismo modo, en una economia
relativamente cerrada es mas dificil que se produzcan las transferencias de
tecnologia necesarias que ayuden a mantener y realimentar el futuro creci-
miento del pais, asi como sus posibilidades para seguir convergiendo con
otros méas desarrollados.

El andlisis llevado a cabo en este estudio muestra que las tendencias
seguidas por el indice de libertad econdmica calculado y las tendencias
observadas en la evolucidn de la serie relativa de PIB per capita de Argen-
tina respecto al de la OCDE son a largo plazo similares, indicando que la
relacion entre ambas variables se mantiene al pasar el tiempo. Descendien-
do a corto plazo, se observa que a pesar de las desviaciones coyunturales
que puedan producirse en la relacion, ésta contin@ia siendo estable pues
revierte a su tendencia de largo plazo. Ademas, se demuestra que es el gra-
do de libertad econdmica la variable que precede y causa la posicion rela-
tivay, por ende, la posible convergencia o divergencia de la economia Argen-
tina con la OCDE. Ello nos lleva a decir que la combinacion y el tipo de
politicas econdmicas implementadas han podido condicionar la evolucion
relativa y a largo plazo de este pafs desde 1875 hasta la actualidad. Este
resultado es una idea compartida en la historiograffa por la mayoria de los
autores pero que, hasta el momento, no habfa sido tratada de un modo ana-
litico y formal, lo que constituye la aportacion original del trabajo aqui
presentado.

Obviamente, este articulo deja muchos flancos abiertos que invitarfan
a establecer un analisis mas riguroso en el que el indice de libertad econo-
mica se compusiera de mas variables institucionales y en el que se cons-
truyera un indice similar para todos y cada uno de los paises que compo-
nen la muestra ODCE. Sin embargo, este cometido, aunque de enorme
interés, desborda el propdsito de este estudio, centrado en detectar la posi-
bilidad de que las politicas aplicadas en Argentina hayan condicionado su
posicion relativa, suponiendo todo lo demas constante.
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APENDICE: ANALISIS UNIVARIANTE DE LAS SERIES
DE PIB PER CAPITA

Analisis de la serie de PIB per capita argentino: 1875-2000:

La serie argentina cuyo grafico se presenta a continuacion resulta, en prin-
cipio, no ser estacionaria puesto que el valor del ADF? es del —3,03 frente
a unos valores criticos, tabulados por Dickey y Fuller del —4,03, -3,44 y
-3,14 al 1%, 5% y 10% respectivamente.

GRAFICO A.1. Serie de PIB per cépita Argentino: 1875-1990 (logaritmos)
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Fuentes: Cortés Conde, 1996 y Maddison, 1997, 2002

Sin embargo, esta serie se convierte en estacionaria al modelar su ten-
dencia con el conjunto adecuado de cortes estructurales que maximizan el
valor absoluto de la variable correspondiente en el contraste de DFA.** Estos
se encuentran situados en 1913, 1929 y 1974. Tal y como se observa en la
siguiente estimacidn, dos cambios negativos en nivel en 1913 y 1929 y dos
negativos en tendencia en 1913 y 1974 hacen que la significatividad de la
variable retardada aumente hasta superar los correspondientes valores cri-
ticos al 1%, 5% y 10% de significatividad, tabulados mediante un experi-
mento de Monte Carlo.”
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CUADRO A1. Andlisis Univariante de la Serie de PIB per capita Argentino

DFA: AY,, =a, +a, *duT, +a, *t +a, *diT, + L*Y,_ +¢,°

2

Variable Parametro Estadistico
Cte. -23.223 -5.571
Yet -0.385 -6.165
t 0.013 5.696
du1913 -0.179 -5.274
dt1913 -0.006 -4.101
du1929 -0.069 -2.929
dt1974 -0.006 -3.559
R2-Adj.=0.23

DW=1,806

AIC=-2.60

F=7.39

Donde duT-1 si t>T; (T-1913, 1929, 1974) y es cero en otro caso, y diT- (t-T;) si t>T;y
es cero en otro caso. Por tanto, duT; representa cambios de nivel en la serie
correspondientes a los afios indicados entre paréntesis y dtT; representa cambios en

tendencia.
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Analisis de la serie de PIB per capita de la OCDE: 1875-2000:

GRAFICO A.2. Serie de PIB per cépita en la OCDE: 1875-1990 (logaritmos)
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Esta serie no es estacionaria dado que el valor del ADF es de —1.408 por
debajo del valor critico. Sin embargo, podemos encontrar ciertos cambios
estructurales situados en 1930 y 1945 que modelan su tendencia y que, una
vez considerados, convierten a la serie en estacionaria, tal y como podemos
observar en los resultados que se presentan en el siguiente cuadro.™

CUADRO A.2. Anélisis Univariante de la Serie de PIB per cépita en la OCDE

ADF: AY,_ =a,+A*Y_ +a, *t+a, *duT, +a, *diT, +¢,

Variable Parametro t-ratio
Constante -7.303 -4.497
Y1 -0.583 -6.474
t 0.005 5.063
du1930 -0.034 -2.797
du1945 -0.049 -3.849
dt1945 0.003 2,573
AR(1) 0.866 13,645
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Adj.-R2.=0.338
DW=2,070
AIC=-8.852
F=11.487

Donde duT-1 si t>T, (T;-1930, 1945) y es cero en otro caso, y diT;- (t-T;) si t>T; y es
cero en otro caso. Por tanto, duT; representa cambios de nivel en la serie
correspondientes a los afios indicados entre paréntesis y dtT; representa cambios en
tendencia. El término AR(1) ha sido introducido para corregir los problemas de
autocorrelacion.
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NOTAS

1 Este estudio no es demasiado contundente puesto que llega a esta conclusion observan-
do los niveles de PIB per cépita de Argentina, Australia, Canada, Reino Unido, EEUU
e Italia entre 1875 y 1929 mientras presenta tasas de crecimiento por subperiodos des-
de 1875 hasta 1973 para Argentina, Francia, Alemania, EEUU y Gran Bretaha y no para
Australia y Canada, como serfa nuestro deseo. Ver Cortés Conde, (1997), pp.26-29.

2 Para un mayor detalle del anélisis individual de la serie de PIB per capita argentino y de
su evolucion historica ver Sanz Villarroya, 2004.

3 La teorfa Neoclasica no tiene un aplicacion universal, pudiendo encontrar pafses ricos
que crecen mas rapido que paises pobres y viceversa. Por ello ha sido atacada por los
economistas que pertenecen a la Nueva teoria del Crecimiento o Teoria del Crecimien-
to Endogeno, cuyos representantes mas destacados son Romer, 1896, 1990 y Lucas, 1988,
1990. Esta escuela, al contrario que el pensamiento neoclasico, sostiene que las diferen-
cias en PIB per céapita pueden persistir indefinidamente debido ala existencia de rendi-
mientos marginales constantes o crecientes.

4 Bernard y Durlauf, 1995, 1996, distinguen entre ambas definiciones de la siguiente
manera:

Covergencia en output: “dos paises i y j convergen si en el largo plazo el logaritmo del
output per capita para ambos paises es el mismo en un momento determinado”.

lim, ,_ E(y, ., — Viask /1,)=0

Convergencia como catching up: “dos paifses i y j convergen entre los momentos t y
t+T si las diferencias en el logaritmo del output per cépita en t disminuyen en valor en
el momento t+T. Si Yi,t >Yj,t entonces:

E(yi,r+7' - yf,r+’l‘ /II) < Yie — yj,t

Siendo en ambos casos Y el logaritmo del output per cdpita, e It la informacion dispo-
nible en el momento t.

Hay que hacer notar que la primera definicion implica directamente la segunda y que
estas definiciones se pueden generalizar al caso multivariante sin perdida de generali-
dad.

5 Segin Perron, (1989), muchas veces se acepta la hipotesis de raiz unitaria cuando, real-
mente, estamos en presencia de una serie con tendencia deterministica pero que presen-
ta un cambio permanente en su nivel o en su tendencia. Es decir, cuando hay rupturas
estructurales en la serie, los test estadisticos como el de Dickey-Fuller estan sesgados
hacia la aceptacion de raiz unitaria. EI mismo Perron estableci6 un procedimiento for-
mal para contrastar la presencia de cambios estructurales consistente en introducir en la
ecuacion de Dickey-Fuller Aumentado una variable ficticia que refleje el periodo en el
cual se produce el cambio. Ahora bien, el problema de que adolece la propuesta de
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Perron es el hecho de considerar tan solo un cambio estructural en cualquier serie y,
ademas, suponer que éste se determina de forma exdgena. Para solventar estos proble-
mas Zivot y Andrews, (1992), operan introduciendo varios cortes de manera secuencial
los cuales son determinados de manera enddgena. Se elige aquella combinacion de rup-
turas que hace maxima la significatividad, en valor absoluto, de la variable dependien-
te retardada en el contraste de Dickey-Fuller Aumentado.

Es necesario aclarar que cuando se realiza un analisis univariante del una serie indivi-
dual la hipdtesis nula siempre sostiene que hay raiz unitaria. Esto estd, obviamente, en
intima correspondencia con la hipotesis nula establecida al analizar la serie relativa de
dos paises que mantiene que no hay convergencia. Esto es equivalente a decir que la
serie no es estacionaria y presenta raiz unitaria. Por tanto, existe una equivalencia entre
ambas hipotesis.

Recuérdese que, seglin Bernard y Durlauf, la primera definicion implica directamente la
segunda.

Los paises incluidos en la muestra OCDE son: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia,
Francia, Alemania, Italia, Holanda, Noruega, Suecia, Suiza, Reino Unido, USA, Austra-
lia, Canada, Nueva Zelanda y Japon.

Para un anélisis mas detallado del estudio de las series individuales de Argentina y la
OCDE ver Sanz-Villarroya, 2004 y 2005.

Dichos cortes han sido hallados de manera endogena. En este caso en particular, los
valores de referencia para Y| mediante un experimento de Monte Carlo en base a 2000
replicaciones, ofrecen un valor de —5.042, —4.729 y —4.590 al 1%, 5% y 10% respecti-
vamente. Por ello, como el valor del estadistico obtenido en la estimacion una vez que
se han tenido en cuenta los cortes correspondiente, arroja un valor de —5.191, superior
incluso al valor de referencia al 1%, podemos decir que, una vez que controlamos por
esos cambios estructurales en la serie, ésta se convierte en estacionaria. Estos cambios
estructurales son significativos al 5% con unos valores criticos del —2.209 y —3.395 para
dul913 y dt1913 y de —3.165 para dt1950.

Véase especialmente Gwartney y Lawson, (2001). Algunos trabajos que tratan de este
tema pueden verse en Carlsson y Lundstrom, (2002); Dawson, (2003) y Hecckelman y
Stroup, (2005).

Una aproximacion de este tipo puede verse en Della Paolera (h) et al, 2003, quienes
construyen un indice de presion macroecondmica y fiscal para el caso historico argenti-
no, si bien su metodologia aplicada es diferente a la que aquf se ofrece y el calculo del
indice se realiza en media para las distintas legislaturas, no pudiendo observar una dimen-
sion temporal y continua del mismo.

Dichas ponderaciones son: —0,346 para G;/(G;+C;), —=0,318 para INFLA/(100+INFLA),
0,198 para Tariff y —0,137 para Black.

Concretamente, en 1887 se aprueba la Ley de Bancos Garantizados que establecia que
toda emision de moneda debia ser respaldada por oro (della Paolera, 1994, p.567).
Véase Bethell (ed.), (1993). Parece ser que la politica fiscal fue tan expansiva que, entre
1885 y 1893, se registraron déficit pablicos persistentes y elevados, tanto que, a partir
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de 1888, el gobierno federal tuvo que recaudar ingresos adicionales para cubrir esos
déficit (della Paolera, 1994, p.564). Taylor y Williamson, (1994), han puesto de relieve
que la atraccion de capital extranjero, fundamentalmente britanico, se incrementd como
resultado de la baja tasa de ahorro fruto de una alta tasa de dependencia.

Segtin Della Paolera y Taylor, la crisis exhibia en un principio los tipicos sintomas de
una crisis bancaria tradicional reflejados en un incremento del circulante en manos del
piblico, un incremento del ratio de reservas-depositos de los bancos y la liquidacion de
algunas de las instituciones financieras, implicando la destruccion de depositos. Ver Della
Paolera y Taylor, (2001), p.68.

El retorno al patron oro se produjo en 1899 y, pese a los abandonos en 1900, 1914 y
1929, las autoridades monetarias actuaron como si, de hecho, formasen parte del mismo
(della Paolera y Taylor, 1998, p.12).

della Paolera y Taylor, 1998, p.3. y della Paolera y Taylor, (2001), p.31. Ver también
Homer y Sylla, 1996, pp.626-29.

Segtin O’Conell hubo pocos cambios en politica comercial, al tiempo que el mundo
entero retornaba al proteccionismo. As{, durante los ahos veinte Argentina continud
siendo un productor de bienes primarios y librecambista. El principal cambio fue la
subida arancelaria entre un 25% y del 60% de los valores oficiales de aforo en 1923. Ver
O’Conell, (1986), p. 91 y también Di Tella, (1986), pp. 122-123.

De acuerdo con della Paolera y Taylor, (1998), p. 10 los efectos de las acciones fiscales
pudiera llegar a ser contractivos hasta 1935 y no puede decirse que se practicase un
politica del tipo de la del New Deal.

Segun della Paolera y Taylor, ese cambio de régimen monetario fue esencial para la
recuperacion de Argentina porque ayudd a que no tuviera un efecto devastador en los
precios, destruyendo asi las expectativas de deflacion y promoviendo la recuperacion
via incremento del consumo y la inversion (della Paolera y Taylor, 1998, p. 3).

Para Di Tella, la crisis de 1930 constituye el punto de inflexion entre libre comercio y
proteccion en Argentina, aunque el cambio significativo vino tres la Segunda Guerra Mun-
dial. (Di Tella, 1986, p. 128).

Asi, bajo la presidencia de Frondizi y tras un acuerdo con el FMI, se intentd crear un
ambiente favorable al capital privado, mediante la adopcion de medidas estabilizadoras
y liberalizadoras. Los tipos de cambio fueron unificados y muchos de los controles, tan-
to internos como externos, eliminados. A su vez, durante la dictadura de Ongania (1966-
1970) se introdujo un programa de estabilizacion basado en una estricta politica fiscal y
en la limitacion de los incrementos salariales a la inflacion del ano anterior, al tiempo
que fue eliminado el control de cambios (Di Tella y Dornbusch, 1989, pp.109 y 202).
La inflacion alcanzarfa el 900% entre 1975 y 1976. Véase Di Tella y Dornbusch, 1989.
En este ano, el Banco Central tuvo que asumir el control de 60 instituciones. Véase Ger-
chunoff y Llach, 1998, pp.358-360.

En este analisis suponemos estable el grado de libertad econdmica en la OCDE. Un supues-
to muy discutible pero que simplifica el analisis.

Es precio observar que el ILE entra en el modelo con un desfase de cuatro anos. Esto
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sugiere que el grado de libertad econdmica en un determinado afo afecta a la posicion
relativa de argentina cuatro anos después.

Es cierto que dicha hipotesis puede ser rechazada al 5% de significatividad puesto que
el valor critico a ese nivel es de —3.447. Sin embargo, queremos encontrar la relacion de
cointegracion mas precisa posible que nos permita hacer un analisis de causualidad o
mas preciso posible. Por ello es por lo que adoptamos el proposito de rechazar al 1% de
significatividad.

Se refiere al t-ratio que presenta la variable dependiente retardada en el contraste de
Dickey-Fuller Aumentado.

Dichos cortes se han buscado endogenamente y de una manera secuencial. Una vez selec-
cionados los puntos se comprueba si el modelo admite en esas fechas cambios simulta-
neos de tendencia y de nivel, contrastando si los coeficientes correspondientes son dis-
tintos de cero. En caso de no ser posible rechazar la hipotesis nula con un nivel de
significacion del 5% se elimina la variable dummy que representa ese corte.

Los valores criticos para todas las variables del modelo han sido tabulados a partir del
experimento de Monte Carlo con 2000 replicaciones y para un tamaho muestral de 126
observaciones. El proceso generador de datos ha sido el resultante de considerar el
modelo bajo la hipotesis nula de raiz unitaria y con cambios de nivel en 1913 y 1929.
Para la variable dependiente retardada son del 5,57 al 1%, —5,09 al 5% y del —4,82%
al 10%. Todos las rupturas incorporadas son significativas al 5%, tal como se propone,
puesto que superan los valores de referencia que, en valor absoluto son del 2,78 para
dul913, 2,75 para du1929, 3,44 para dt1913 y de 2,80 para dt1975.

Debe hacerse notar que la ecuacion de DFA habitual puede representarse de esa mane-
ra simplemente restando Y1 a ambos lados. De este modo, se trata de contrastar la
hipotesis nula que sostiene que A es cero frente a la alternativa que sostendria que A es
distinto de cero. Ademas, siguiendo las propuestas de Perron y Zivot y Andrews se
introducen variables dummies para controlar por las distintas rupturas estructurales que
presenta la tendencia de la serie.

En este caso considerando un proceso generador de datos bajo la hipotesis nula que
assume la existencia de raiz unitaria y dos cambios en el nivel tras 1930 y 1945, el expe-
rimento de Monte Carlo, tras 2000 replicaciones ofrece unos valores criticos para la varia-
ble endogena retardada, Yt-1, de —5.459, —4.989 y —4.654 al 1%, 5% y 10% de signifi-
catividad. Para los diferentes cambios estructurales los valores de referencia al 5% son,
en términos absolutos, de 2.473 para la variable du1930, de 2.123 para du1945, y de 2.076
para dt1945.
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