3. CUENTAS NACIONALES

Comentario al capitulo “Cuentas nacionales”

LA OFERTA Y DEMANDA GLOBALES Y SUS
COMPONENTES
José Maria Dagnino Pastore 1

Este articulo recopila la oferta y la demanda globales

y sus componentes en el periodo comprendido entre

1875 y 2003. Se trata de un lapso signado por episodios

de enorme repercusion en el mundo y en la Argentina, en-

tre los que se destacaron los siguientes:

l. Reino Unido como centro. Gobierno conservador.
Conquista del desierto. Alfabetizacion. Inmigracion
europea e inversiones extranjeras.

Il.  Gobierno conservador (hasta 1916). Ferrocarriles.
Auge del modelo agroexportador. Crisis del 90. Re-
construccion.

lll.  Primera Guerra Mundial (1914-1918). Gobierno co-
munista en Rusia (1917). Obra publica. Ley Sdenz
Pefia (1916). Gobierno radical (1916-1930).

IV.  Sustitucion del Reino Unido por los EE.UU. como pri-
mera potencia. Auge de los 20. Crisis del 30. Depre-
sién, proteccionismo. Segunda Guerra Mundial
(1939-1945). Golpe militar (1930). Gobiernos débi-
les. Organismos reguladores de la economia (1930-
1936). Legislacion laboral (desde 1943).

V.  Bretton Woods. Plan Marshall. Guerra fria y arma-
mentismo. Gobierno justicialista. Auge del sindicalis-
mo. Intervencién del Estado en la economia. Modelo
de sustitucion de importaciones. Golpe militar

(1955). Gobiernos débiles. Breves tentativas de libe-
ralizacion econémica.

VI. Integracion y proteccionismo agricola europeo. Pe-
trodolares (afios 70). Auge de Japon. Revolucion tec-
noldgica. Caida del muro de Berlin y del comunismo
(1990). Desintegracion de la URSS. Golpe militar
(1966). Breve estabilidad econdémica. Guerrilla y re-
presion (los 70). Inflaciéon. Golpe militar (1976). Esta-
bilizacion y tentativa de liberalizacion econdmica,
endeudamiento. Crisis de la deuda (1981). Malvinas
(1982). Demaocracia (1983). Gobierno radical (1983-
1989). Hiperinflacion (1989). Convertibilidad
(1991). Mercosur.

VIl. Globalizacién. Consenso de Washington. Crisis fi-
nancieras (1995-1998). Fin de la burbuja (1999).
Auge de China (2003). Gobierno justicialista (1989-
1999 y 2002 hasta la actualidad). Privatizaciones.
Liberalizaciéon y apertura econémicas. Endeuda-
miento. Gobiernos débiles. Default (2001). Aban-
dono de la convertibilidad. Auge de la soja.

Esta nota se basa en datos anuales de los valores a pre-
cios constantes y de los precios implicitos de los componen-
tes de la oferta y demanda global de la economia argentina2.
El Producto Bruto Interno sélo se abrié en dos sectores: los de
bienes méas y menos transables. La vision es retrospectiva; el
propésito descriptivo y el horizonte de largo plazo. El objeti-
vo més inmediato es poder observar las tendencias.

Cuadro 1. Etapas y fechas de inflexion

Cambio PBI IMPO O-D Consumo IBIF EXPO PBI + PBI —
Tendencia Transable Transable
-1l 1884-5 1882-3 1883-4 1892-3 1882-3 1884-5 1884-5 1884-5
-1l 1905-6 1904-5 1905-6 1905-6 No 1905-6 1905-6
-1V 1923-4 1923-4 1923-4 1923-4 1923-4 1920-1 1923-4 1923-4
V-V 1947-8 1947-8 1947-8 1945-6 1947-8 1962-3 1947-8 1947-8
V-VI 1968-9 1977-8 1968-9 1967-8 1968-9 1976-7 1968-9 1968-9
VI-VII 19934 1992-3 1993-4 19934 19934 1994-5 19934 19934

PBI: Producto Bruto Interno / IMPO: Importaciones / O-D: Oferta y demanda global / IBIF: Inversién bruta interna fija / EXPO: Exportaciones.

1 profesor, Universidad Catdlica Argentina (UCA), con la colaboracién de Angeles

Servente, pasante de la UCA.

2 ge supone bona fide que son los mejores disponibles.
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Notas Cuadro 1:

Para los valores a precios constantes se aplico el
método de Hodrik-Prescott (H-P)3 a las series de logarit-
mos de las originales. Los puntos de inflexion de las se-
ries tendenciales obtenidas se fecharon en los afos
cuando la segunda derivada se hace cero. Esto ocurre
antes que los picos y los valles; parece raro, pero mues-
tra tendencias y no niveles# o ciclos. Para definir el prin-
cipio y fin de cada etapa tendencial se tomaron los
puntos de inflexién hacia abajo. Para los precios implici-
tos (PI) sélo hay cifras desde 1935; se usaron sus varia-

ciones. Las fechas de cambio notoriamente no coinci-
dentes se resaltan en negrita.

Cada una de las series presenta entre cinco y seis cam-
bios de tendencia y configura etapas de una duracion media
de 20 afios. En la mayoria de los casos hay coincidencia en las
fechas de los periodos. De la primera etapa sélo hay datos des-
de 1875y de la Ultima hasta 2003; es probable que ambas re-
sulten més largas y que la cobertura sea incompletad. La
descripcion se hace desde dos angulos: el cronolégico que co-
rresponde a las series y -mas breve— el de seccién transversal
gue alude a las distintas etapas.

Cuadro 2. Las tendencias y fluctuaciones de las variables

Etapa PBI IMPO O-D Consumo IBIF EXPO PBI + PBI -
Transable Transable
| 6,8 3,8 6,7 7,7 6,6 4,9 3,7 10,1
Il 9,3 7,2 9,8 12,3 11,5 7,7
1] 4,6 2,6 4,2 9.9 1,0 12.0 5,9 4,4
vV 4,1 1,4 3,8 3,4 3,8 1,4 4,5 4,0
\ 3,8 0,5 3,4 4,1 4,5 51 3,7 4,2
Vi 2,2 13,0 25 3,0 1,1 7,0 2,1 3,0
VI 0,8 -0,7 -0,0 -0,1 -2,8 5,2 -0,3 1,3

Notas Cuadro 2:

Las tendencias se miden por las tasas medias (en por-
centaje de crecimiento) de cada una de las variables en las
distintas etapas. Como las etapas de las variables coinciden
aproximada pero no precisamente, ni la tasa global ni la del
PBI son promedios ponderados de sus componentes. Las tasas

de dos digitos o cercanas a los dos digitos y las negativas se
resaltan en negrita.

Adicionalmente se pueden observar las fluctuaciones
de las tasas. El siguiente cuadro muestra los rangos en
puntos porcentuales de variacion de cada una de las varia-
bles en las diferentes etapas:

Cuadro 3
Etapa PBI IMPO O-D Consumo IBIF EXPO PBI + PBI —
Transable Transable

| 31,1 33,0 26,3 19,6 144,7 39,3 19,4 41,7

Il 38,2 106,6 40,8 193,1 34,2 47,6

1] 28,7 72,6 30,2 e 125,6 et 33,1 24,3
1\ 18,2 134,0 24,6 17,7 90,0 82,4 20,2 17,4
Vv 17,0 46,3 17,1 14,2 71,0 41,4 21,1 12,6
VI 17,6 122,7 20,2 19,4 54,2 37,6 20,0 17,1
VI 19,0 87,6 25,4 21,4 74,6 13,4 23,3 18,7

Notas Cuadro 3:
Las fluctuaciones se miden por el rango y no por la va-
rianza porque interesa su intensidad mas que una mezcla

3 con @ = 100 —para todas las series—, seglin lo recomendado para obtener una

curva de tendencia; los resultados son robustos ante cambios en los valores de .

entre ella y la extension. Se presenta el rango y no maximos
y minimos por simplicidad. Los rangos de 3 digitos se resal-
tan en negrita.

4 En algunas variables, vgr.: consumo, la serie tendencial no registra caidas.

5 SegUin datos parciales de 2004, la Gltima etapa se extenderia, y sus cifras mejorarian.
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En cuanto a las variaciones de los Precios Implicitos La pregunta es cOmo esa volatilidad afecta las ten-
(P1), las explosiones inflacionarias violentas, breves e irre- dencias de largo plazo de la economia, tanto por la via de
gulares, como se ve en el grafico 4 para el PBI, practica- mayor riesgo como por cambios en los precios relativos
mente anulan una visién tendencial. (PR) de las variables.
Cuadro 4
- PR (1935=1)

apa IMPO/PBI Consumo/PBI IBIF/PBI EXPO/PBI

I Nd Nd Nd Nd

I Nd Nd Nd Nd

I Nd Nd Nd Nd

\Y 1,15 0,92 1,24 1,47

% 1,51 0,91 1,46 1,54

Vi 1,52 0,95 1,37 1,08

Vil 1,05 0,92 1,21 0,51

OFERTA Y DEMANDA GLOBAL

La oferta y la demanda global presentan las mismas como las del Producto, aunque con més volatilidad debido
etapas que el PBI. La serie y sus variaciones se comportan a su otro componente, las Importaciones (ver gréfico 1).

Grafico 1. La oferta global y sus componentes
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Componentes de la oferta

PBI. Su ritmo de crecimiento anual sélo aumenta del
periodo 1 al ll, cuando es muy rapido. Del Il al lll cae a la
mitad. Luego es més lento en cada etapa sucesiva hasta un
nivel infimo en la dltima. Lo mas llamativo es que desde
1905 la tendencia dominante es la reduccién de la ten-
dencia. El PBI tuvo fuertes fluctuaciones en los tres prime-
ros periodos, hasta 1923; en los posteriores fue bastante
estable (ver gréfico 3).

El pico del periodo Il coincide con el auge agroexpor-
tador. El quiebre ocurre en la etapa de la Primera Guerra
Mundial y cuando comienza la declinacion del Reino Uni-
do como primera potencia.

En los Precios Implicitos hay fenomenales fluctuacio-
nes crecientes, puntualmente en cuatro momentos: 1959,
1975-1976, 1982-1984 y 1989-1991. Estos brotes coinci-
den con desaceleraciones —no caidas— del PBI. Que no mar-
quen cambios en su tendencia no implica que no la afecten.

Importaciones. No muestran tendencias estables; sus
tasas de crecimiento anual varian bruscamente de una etapa
a otra. Hay dos periodos en que aumentan violentamente:
el ll, cuando llegan al 7,2%, casi duplicando la anterior, y el
VI, cuando alcanzan 13%, una suba de méas de 12 puntos
porcentuales con respecto a la anterior. La etapa Il muestra
una baja fuerte, seguida de otras dos. En el Gltimo periodo
se desploma casi 14 puntos porcentuales, a -0,7% (ver gra-
fico I). La volatilidad es también muy alta, con rangos de
més de 100 puntos porcentuales en las etapas pares, sin ten-
dencia definida, y alta en el Ultimo periodo.

En comparacion con el PBI -y la Oferta y Demanda-,
las Importaciones crecen a menor ritmo durante todas las
etapas, salvo el fuerte repunte durante la VI. El rezago es
mas pronunciado desde el periodo Il y en el dltimo. Son
siempre mucho mas volatiles, aunque menos extremas en
las etapas | y V. En cotejo con el consumo ocurre lo mismo,
aungue su rezago se acentdia un poco antes. Resulta nota-
ble la estabilidad del consumo ante fuertes fluctuaciones
de las Importaciones.

Puede observarse el bajo crecimiento en los periodos
con crisis profundas (1930, 2001) y de sustitucion de im-
portaciones (1948-1977), y el repunte en etapas de aper-
tura (1978-1992).

Los Precios Relativos Importaciones/PBI —de la oferta
importada vs. la nacional-y los Precios Relativos Importa-
ciones/Consumo —una aproximacion al costo de consu-
mir importado vs. nacional- se mueven al unisono en

medio de fuertes fluctuaciones. Sélo en 1954, 1980 y en
1993-2001 los precios relativos Importaciones/PBI estu-
vieron tan bajos como antes de 1940; los precios relativos
Importaciones/Consumo sélo en 1994 y en 1996-2001.:
antes de fuertes devaluaciones, culminando lapsos de
muchas Importaciones. Los afios de precios relativos de
las Importaciones mas altos fueron en 1956-1961 vy, a los
saltos, en 1985 y en 1989-1990. Los precios relativos Im-
portaciones/IBIF —una aproximacion al costo de invertir
importado vs. nacional- tienen fuertes fluctuaciones con
dos lapsos de nivel bajo: 1947-1955 y 1993-2001.

Componentes de la demanda

Consumo. Aunque en lineas generales acompafia la
conducta del PBI, se marcan dos diferencias. En la serie de
la tasa de crecimiento anual del consumo se identifican s6-
lo 6 etapas: no se distinguen las que en otras series son las
[I'y lll. Forma un solo periodo el lapso que va de 1883 a
1923, que se llamara lI-lll. Esto constituye la primera dife-
rencia. Ya en su primera etapa (1875-1892) presenta una
tasa de crecimiento anual considerable, que auin se eleva
en la citada II-1ll a 9,9%. Pero en el periodo IV el impulso se
quiebra y cae 6,5 puntos porcentuales. La etapa V sefiala
una pequefia recuperacion (y esto marca la segunda dife-
rencia) que no logra sostenerse. Luego desciende en laVly
se desploma a -0,1% en la Ultima.

Las variaciones dentro de cada etapa son mas leves
que en las otras series, con quiebres suaves y distantes. La
volatilidad es mayor en las primeras etapas y su rango se
amplia y desplaza hacia abajo en los Ultimos periodos (ver
grafico 2).

La Primera Guerra Mundial no se refleja en la serie.
En cambio, el repunte temporario de la etapa V coincide
con politicas redistributivas.

Inversion bruta interna fija (IBIF). En el ritmo de
crecimiento anual de la inversibn también se destaca la
etapa I, que con 12,3% casi duplica a la primera. Después
ocurre el quiebre: hay una caida de 11 puntos porcentua-
les en el periodo Ill. Hay repuntes parciales en las dos eta-
pas siguientes, pero recae en la VI y decrece —2,8% en la
Ultima. La inversion se caracteriza por picos muy elevados
(129% en 1896) y valles muy profundos (-65% en 1891),
particularmente en los primeros cuatro periodos. A partir
de 1924 estas fluctuaciones se moderan pero muestran
igualmente variaciones anuales de +/- 30% en las Ultimas
etapas (ver gréafico 2).
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Grafico 2. Demanda global y sus componentes
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La comparacion con el PBl y la Oferta y Demanda
son una sefial del grado de atractivo y esfuerzo de la IBIF:
con muy violenta volatilidad al principio y al final, la IBIF
crecié a menor ritmo, salvo en las etapas Il, su auge, y en la
V. El cotejo con las Importaciones muestra, pese a las fluc-
tuaciones, tendencias muy similares hasta 1930. Luego la
IBIF crece maés rapido. Pero esta tendencia se revierte por
el auge importador en los 90.

Coincide el alto ritmo de la IBIF con la reconstruccion
en el cambio de siglo XIX al XX, la caida vertical en el lap-
so de la Primera Guerra Mundial, el repunte posterior con
respecto a las Importaciones por mayor proteccién a los
bienes de capital, y la diferencia de comportamiento fren-
te a las crisis del 30 y del 2001.

Los PR IBIF/Consumo —el costo de invertir vs. el de
consumir— tuvieron su minimo en 1935 y a partir de 1937
se ubicaron siempre sobre 1,2, con un pico notorio en el
lapso 1947-1951, aunque hubo altos desde 1943 a 1959 y
repuntes en los lapsos 1975-1976 y 1982-1984. Estas va-
riaciones no se reflejan con claridad en las tasas de creci-
miento de la IBIF.

Exportaciones. En la serie de su tasa de crecimiento
anual se identifican sélo seis etapas, y su fechado es menos
coincidente que el de las otras series. No se distinguen los
que en otras series son periodos Il 'y lll: en lo que se refiere a
esta variable forman un solo periodo 1885-1920, que se lla-
mara lI-lll. La tasa presenta grandes cambios en las tres pri-
meras etapas y luego se mantiene casi constante. El periodo
[I-1ll es de un auge exportador tal (12%) que llega a 2,5 ve-
ces la tasa del primero. El brusco quiebre ocurre en la etapa
IV, cuando baja casi 11 puntos porcentuales. Este segmento
de bajo crecimiento es el mas prolongado —42 afios- de to-
das las variables. En el periodo V repunta y se estabiliza en el
Vly en el Gltimo, cuando escapa de la caida de las demas va-
riables. El ritmo de crecimiento de las exportaciones es muy
volétil dentro de cada etapa, aunque sigue una tendencia
decreciente hasta 1947; en los siguientes periodos se atenta
y se muestra muy estable en el Ultimo (ver gréfico 2).

En comparacién con el PBI (salvo al comienzo y un
largo lapso de casi estancamiento desde el 30 hasta los 60,
cuando baja el nivel), las Exportaciones crecen mas rapido.
Al final son hasta mas estables. El cotejo con las Importa-

257



258

DOS SIGLOS DE ECONOMIA ARGENTINA

ciones ilustra un aspecto parcial —las cantidades— de las
tendencias del comercio exterior, cuyo saldo es negativo
gran parte del tiempo. El ritmo de crecimiento de las Im-
portaciones es mas inestable; hay lapsos alternativos de
déficit y superavit.

Las Exportaciones reflejan hechos mundiales, como
el citado repliegue del Reino Unido y el proteccionismo de
los 30. También el intervencionismo anti Exportaciones lo-
cal de fines de los 40 y principios de los 50 y el desarrollo
del Mercosur en los 90. Curiosamente, su nivel resiste el
proteccionismo agricola europeo. Pero el saldo responde
maés a cambios en las Importaciones.

Los precios relativos Exportaciones/Consumo —-una
aproximacion al precio de vender en el pais vs. en el exte-
rior- se mantienen por encima de su nivel desde 1935 has-
ta el fin de los 80, con excepcién de picos en 1954 y
1979-1980. Alcanza sus minimos en el lapso 1990-2001.
Estas variaciones no se reflejan con claridad en las tasas de
crecimiento de las Exportaciones. Los precios relativos Ex-
portaciones/Importaciones se basan en Pl locales, no inter-
nacionales, asi que no son términos de intercambio; s6lo
indican lejanamente "competitividad". Hasta 1951 se man-
tuvieron por encima del nivel de 1935 —el lapso de la Gue-

rra—; luego, con variaciones, en clara tendencia declinante
hasta su profundo minimo de 1987. Desde entonces se re-
cuperaron, pero hasta un nivel histéricamente bajo.

Sectores mas y menos transables. Se ha limitado la
descripcion al maximo nivel de agregacion posible, usan-
do como criterio de clasificacion su grado de comerciabili-
dad con el exterior. Se han considerado "més transables" a
actividades primarias; industria, comercio, transporte y al-
macenamiento, y "menos transables” al resto. Las partici-
paciones en el PBI fueron estables (ver grafico 3).

e Maés transables. Marcan las mismas etapas del PBI.
Ganan participacion desde 1885 a 1923y la pierden
luego. Parecen guiar al PBI desde entonces. Su histo-
ria es de grandes altibajos, que —salvo en las etapas I
y lll- no ceden pero se mueve con tendencia descen-
dente.

* Menos transables. Su tasa de crecimiento desciende
casi continuamente. Su volatilidad es menor. A fines
del siglo XIX tuvieron una violenta fluctuacion —la cri-
sis del 90—, pero a partir de 1914 se estabilizaron,
con algunas variaciones regulares. Desde el comien-
zo del siglo XX su volatilidad es menor que la de los
transables.

Gréfico 3. PBl y sus componentes
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LAS TENDENCIAS Y FLUCTUACIONES DE
LAS ETAPAS

En general, las tasas de crecimiento de la Ofertay la
Demanda se asemejan a las del PBI (un 90% de la oferta)
y a las del consumo (un 70% de la demanda), tal como
puede verse en las cifras previamente reflejadas en el cua-
dro 2.

En la etapa |, la tasa de crecimiento global es del
6,7%, sélo superada por la del consumo; se rezaga la de
Exportaciones y aun mas la de Importaciones. La IBIF
fluctta violentamente. A menor nivel, la oferta y deman-
da, el PBI y presumiblemente el consumo marcan sus ré-
cords.

En la etapa Il se registra una tasa récord del creci-
miento global (9,8%), asi como de la IBIF y del PBI, pre-
sumiblemente del consumo y sobre todo de las
Exportaciones. La tasa de crecimiento de Importaciones
repunta, pero sigue rezagada. Hay fuertisimas fluctuacio-
nes de la IBIF (récord) y de las Importaciones.

En la etapa Ill, la tasa de crecimiento global del
4,2% es superada por la del PBI, presumiblemente por la
del consumo y en mucho por la de Exportaciones. La de
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Importaciones queda atras. Sigue la muy fuerte volatili-
dad de la IBIF.

En la etapa IV, las tasas de crecimiento de Exporta-
ciones e Importaciones quedan muy por detras de la glo-
bal (3,8%), que sOlo es superada por la del PBI. Las
Importaciones marcan un récord de fluctuaciones, toda-
via altas en la IBIF y en las Exportaciones.

En la etapa V, las Exportaciones y la IBIF lideran las
tasas de crecimiento. El PBI también supera la global
(3,4%) y se atrasa la de las Importaciones. La volatilidad
mayor es en la IBIF, seguida por Importaciones y Exporta-
ciones en nivel parecido.

La etapa VI esta dominada por la tasa récord de
las Importaciones, a la que siguen las Exportaciones y
el consumo. Se atrasan el PBl y aiin mas la IBIF con res-
pecto a la tasa global (2,5%). Muy fuertes fluctuacio-
nes de las Importaciones, seguidas por la IBIF y las
Exportaciones.

Finalmente en la etapa VIl la tasa de crecimiento glo-
bal es 0%. Solo la de Exportaciones y apenas la del PBI son
positivas. Las demés variables decrecen, en especial la IBIF.
La mayor volatilidad esta en las Importaciones y la IBIF.

Grafico 4. Inflaciéon, precios relativos
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CONCLUSIONES

1.

Los resultados de filtrar los logaritmos de las series ori-
ginales -y asi obtener la curva tendencial- son robus-
tos ante cambios en los valores del pardmetro ¢ del
método HP.

. El fechado de los cambios de tendencia segun inflexio-

nes de la tasa de crecimiento de la curva tendencial
marca su diferencia con la visién ciclica.

. La coincidencia de las fechas de cambios de tendencia

de la Oferta y Demanda y del PBl y de los componentes
de ambos es alta, no solo para el PBl y el consumo.

. De 1875 a 2003 se observan seis cambios de tendencia:

1884, 1905, 1924, 1947, 1968 y 1994. Las Importacio-
nes y Exportaciones muestran uno en 1977.

. Las tendencias de crecimiento del PBI en las sucesivas

etapas disminuyen continuamente desde principios del

siglo XX. El comienzo de esta disminucion se ubica mas
en torno de 1905 que de 1924.

. La tendencia hacia menores tasas de crecimiento del PBI

coincide con la desinsercién con el Imperio Britanico y
con su declinacion.

. Ante condiciones estructurales adversas y una depresion

mundial profunda, el pais transité razonablemente la
década del 30.

. Las politicas de sustitucién de importaciones y de aper-

tura se manifiestan en cambios en las tasas de creci-
miento de las Importaciones.

. Las Exportaciones han demostrado fortaleza ante el

agresivo proteccionismo agricola de la UE y las condi-
ciones adversas de los 90.

10. Las tasas de crecimiento de la IBIF han sido pobres

—con alguna excepcion- desde principios del siglo XX.




