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Resumen

Esta investigacion analiza los impactos de la dltima dictadura militar argentina en el
crecimiento econémico. La misma se enmarca en lo que algunos autores denominan el “fracaso
argentino™: la divergencia en el producto per capita argentino respecto al de algunos paises hoy
desarrollados. En el segundo capitulo de esta tesis se sistematiza esta discusion en funcion de
las caracteristicas de la teorfa econémica subyacente a las diferentes hipotesis sobre los
determinantes de la divergencia. En el tercer capitulo se analiza como las politicas econémicas
y las reformas institucionales llevadas adelante por la dictadura se combinaron con el contexto
internacional para producir un quiebre en la tendencia de crecimiento de la economia, a partir
de un marco teodrico clésico-keynesiano. La magnitud de la divergencia en el crecimiento
producida por las politicas de la dictadura se estima en el cuarto capitulo, a partir de un
método econométrico llamado “control sintético”. Finalmente se evaltian las implicancias de

estos resultados para la discusién sobre el “fracaso”.

Las explicaciones para la divergencia relevadas suponen que el crecimiento econémico esta
determinado por la oferta de factores productivos, suponiendo que existen mecanismos de
mercado que garantizan una tendencia al pleno empleo de estos factores. En contraste, el
anélisis propuesto permite echar luz sobre los canales a través de los cuales la dictadura militar
restringié el crecimiento de la demanda, principalmente por sus impactos persistentes en la
cuenta corriente, el gasto publico y los salarios. Sin los profundos cambios efectuados por la
dictadura militar, la Argentina podria haber alcanzado en 1991 un producto per capita entre
un 43% y un 59% mayor, creciendo a un ritmo anual promedio entre 1,4% y 1,9%, en linea
con paifses como Brasil, Australia, México o Uruguay. Estos resultados son robustos ante una
amplia gama de anélisis de sensibilidad. Las estimaciones sugieren que el pais no sufrié un
quiebre respecto a su tendencia de crecimiento antes de 1976, por lo que estos impactos de las
politicas de la ultima dictadura militar son el principal factor detras de la divergencia en el

crecimiento econémico de la Argentina durante el siglo XX.
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1. Introduccién

“La frustracién frente al fracaso de un destino de grandeza
puede ser consecuencia, antes que de ese fracaso, de la
decision inicial de que en efecto existia ese destino de
grandeza. [...| El fin de todo eso provoc6 una amargura
muy comprensible, pero no plantea un problema histérico
demasiado complicado.”

Tulio Halperin Donghi, en Trimboli (2023)

El campo disciplinar de la historia nos advierte sobre los riesgos de aventurar contraficticos a
la hora de buscar causas y efectos en una mirada de largo plazo. En un esfuerzo metodologico
deliberado, los historiadores e historiadoras tienden a evitar hacerse preguntas del tipo ;qué
hubiera sido de la historia si los hechos se hubieran desenvuelto de otro modo? Sin ir més lejos,
en la cita del epigrafe Tulio Halperin Donghi sostiene que las discusiones sobre lo que en el
capitulo 2 llamaremos “el fracaso argentino” no son de particular interés para historiadores,
por su foco en un destino que nunca existié. La ausencia de escenarios contrafactuales, sin
embargo, impide la cuantificaciéon de las implicancias de determinadas acciones o politicas, lo
cual explica cierta irreverencia de economistas, estadisticos y otros cientificos en recurrir a ellos
a pesar de las advertencias. Esta tesis es un esfuerzo por navegar la delgada linea entre la
comprension de los efectos de largo plazo de un determinado conjunto de politicas y el rechazo
a contrafacticos imprudentes. Su objetivo es evaluar los impactos de las politicas econémicas
de la ultima dictadura militar argentina en el crecimiento econémico. Especificamente, se
buscara estimar la magnitud de la divergencia provocada por la dictadura y echar luz sobre

los canales a través de los cuales sus politicas condicionaron estructuralmente el crecimiento.

El objeto de investigacion se enmarca en discusiones multidisciplinarias sobre la trayectoria de
la economia argentina durante el siglo XX, que son resefiadas en el capitulo dos. Mientras que
algunos autores rechazaron la busqueda de puntos de inflexion en el crecimiento, otros
identificaron coyunturas criticas donde las acciones de determinados grupos —especialmente
el Estado a través de las politicas econdémicas— tuvieron implicancias persistentes, que
excedieron la duraciéon de un gobierno. Una de estas coyunturas criticas se abrié con el golpe
de Estado de 1976 en manos de las Fuerzas Armadas, y la instauraciéon de un régimen militar
que suprimi6 la libertad politica y, con ella, la resistencia que el resto de la sociedad hubiera
podido ofrecer ante sus politicas econémicas. El resto de los capitulos se concentran en esta

etapa Yy sus consecuencias.

La dictadura se propuso explicitamente infligir grandes transformaciones en la estructura
econdmica, social y politica, en un intento de refundar la nacion (Aguila, 2023). De hecho, pese
a las contradicciones y superposicién de proyectos que caracterizaron a la gestiéon de gobierno,
la vocacion reformadora subordinéd otros objetivos de politica, en particular los intentos de
estabilizacion (Zack & Pryluka, 2022). Las politicas econémicas y las reformas institucionales

formuladas con ese objetivo interactuaron con cambios que se produjeron simultdneamente en
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la division internacional del trabajo y la arquitectura financiera internacional. Los principales
impactos de este programa econémico neoliberal se produjeron a partir de la apertura
comercial, la reforma de la institucionalidad financiera y el cambio estructural en el poder
politico de los trabajadores, como se discute en el capitulo tres a la luz de un modelo de

inspiracién clasico-keynesiana.

Estos efectos persistentes que el gobierno militar buscé en la sociedad, el Estado y la economia
tuvieron fuertes consecuencias para el crecimiento econdémico. En el cuarto capitulo se
cuantifica la divergencia en el crecimiento econémico de largo plazo producida por las politicas
resefiadas, recurriendo nuevamente al marco teodrico clasico-keynesiano como fundamentacion
tedrica para la estimaciéon empirica. Esta estimacién se realiza a través de la aplicacién de un
control sintético, método que permite aproximar la dindmica que hubiera tenido la economia
argentina en ausencia de estas reformas, incluso luego de tener en cuenta las transformaciones
globales. Asi, con este ejercicio se busca dimensionar en qué medida el desempefio econdémico
de la Argentina del ultimo cuarto de siglo puede atribuirse la dictadura militar, y su
comportamiento especifico respecto de otros gobiernos de la region (democraticos o no) durante

el mismo periodo.

El recorrido propuesto tiene el objetivo de ofrecer una nueva mirada sobre un aspecto ya
evaluado por historiadores mediante otras metodologias: las implicancias de la tltima dictadura
militar para el periodo posterior en materia econémica y los canales a través de los cuales estas
se materializaron. Se espera realizar un aporte “desde la economia” como campo disciplinar, a
partir de la formulacién de un contrafactico que, como se argumenta, no es “neutral”’, sino que
se apoya en un marco teoérico, que aqui se explicita. La cuantificaciéon del quiebre en la
tendencia del crecimiento de largo plazo permite, ademaés, inscribir los resultados en el contexto
mas amplio de la discusién sobre el “fracaso argentino”. Estas discusiones se abordan en el

quinto y ultimo capitulo de esta tesis.

Para finalizar esta introduccién solo resta una reflexion. Estas paginas jaméas alcanzarian para
que un economista como quien escribe ilustrara la gravedad de las atrocidades cometidas por
el régimen militar y la profundidad de sus implicancias sociales. En este espacio nos limitamos
a estimar sus consecuencias en una dimensiéon particular —el crecimiento econémico medido
por el producto per capita—. Si bien, como se vera, los resultados econémicos implicaron un
deterioro considerable de las condiciones de vida y restringieron las posibilidades de progreso
en democracia de manera persistente, jamas un efecto positivo podria haber justificado la
represion sistematica y la supresiéon de la actividad politica evidenciada entre 1976 y 1983. La

memoria, la verdad y la justicia son irrenunciables.



2. Quiebres en el crecimiento econémico argentino durante
el siglo XX

2.1. Un marco para interpretar la discusién

Como se adelanté en la introduccién, uno de los tépicos recurrentes en la historiografia
econdémica argentina es la discusiéon en torno a un hecho estilizado denominado “el fracaso
argentino” (Miguez, 2005): la divergencia en su crecimiento respecto al de los paises centrales.
Mientras que, segun los datos de Maddison Project Database (2020), a principios del siglo XX
el pais se encontraba entre los de mayor ingreso per cépita del mundo, con niveles similares a
los de Austria y superiores a los de paises como Finlandia o Japén, hacia fines de siglo dichos
paises duplicaban el producto per cépita de la Argentina. Mas adn, si el pais hubiera sostenido
una tasa de crecimiento igual a la de paises supuestamente comparables, como Australia, al

finalizar el periodo se hubiera ubicado entre los mayores ingresos del mundo.

Grafico 1. El “fracaso argentino”. PIB per capita de paises seleccionados como

porcentaje del de los Estados Unidos
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Maddison.

El propio “hecho estilizado”, o al menos su enunciacién en términos de fracaso, no ha estado
exento de controversias. Por un lado, algunos autores argumentan que hacia principios de siglo
la Argentina atravesaba un auge favorecido por factores irrepetibles (el reciente desarrollo del
ferrocarril y la disponibilidad de tierras para expandir su frontera agricola), por lo que su nivel
de ingresos no reflejaba adecuadamente su potencial para continuar creciendo (Llach, 2013).
Nuevos datos muestran que la mejora en los términos de intercambio experimentada hasta ese
momento fue incluso mayor de lo que se creia, lo cual refuerza el argumento de que la Argentina
nunca fue un pais desarrollado como los europeos, sino que su elevado nivel de producto per
cépita se explicaba por factores coyunturales (Francis, 2013). Como muestra Francis, si bien
la riqueza per capita del pais se encontraba en niveles elevados, otros indicadores del nivel de
desarrollo en dimensiones como educaciéon, salud, institucionalidad politica y niveles salariales
se encontraban rezagados respecto de los paises centrales. Este autor también ha analizado
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criticamente las estimaciones disponibles del PIB per capita argentino (incluyendo las del
proyecto Maddison), concluyendo que podrian estar sobreestimando significativamente el nivel

de ingreso del pais (para mayor detalle ver seccion 4.5.7).

Por otro lado, podria ser el caso de que la Argentina formara parte de un conjunto de paises
que, afectados de manera similar por cambios en la economia global, hayan sufrido una merma
en su crecimiento mas alla de sus idiosincrasias individuales. En ese caso, la divergencia
respecto a otros paises se explicaria por estos cambios globales, y no podria hablarse de un
“fracaso”. La evaluacion del crecimiento del pais requiere, entonces, establecer algin punto de
comparacion —o contrafactico—, lo cual abre el interrogante respecto de qué pais podria
considerarse comparable a la Argentina. Parte de la discusion se centra en este interrogante,

abriendo una gama de estudios comparativos con Australia, otros paises de la region, etc.

Las mayores controversias, sin embargo, se han centrado en las causas del “fracaso argentino”,
y consecuentemente en la fecha en que se da el quiebre de tendencia. Mientras que algunos
autores conciben el estancamiento relativo de la Argentina como el resultado de un devenir de
multiples factores y decisiones (Gerchunoff & Hora, 2021; Gerchunoff & Llach, 2019), otros
han senalado distintos momentos concretos en los que se habrian producido quiebres en la

tendencia del crecimiento.

Como se detalla mas adelante en la siguiente secciéon, uno de los candidatos sefialados por
diversos autores es el afio 1914, cuando el desencadenamiento de la Primera Guerra Mundial
interrumpe los flujos econdémicos internacionales, con la caida de Gran Bretafia como primer
potencial mundial como telon de fondo —en favor de los EEUU, pais que en vez de demandar
los productos de exportaciones argentinos competia con ellos—. Este cambio a nivel global
coincidié con la sancién de la Ley Séenz Pefla de 1912, que universalizo el voto secreto
masculino y que, como veremos, es seflalada por algunos autores como el inicio de la

divergencia.

La combinacién de estos factores externos e internos dio fin a un periodo de crecimiento
vertiginoso bajo un mismo patron de desarrollo —el Modelo Agroexportador (MAE)—,
politicamente signado por la hegemonia de una élite liberal organizada en el Partido
Autonomista Nacional (PAN). Entre los afios 1880 y 1914 se consolid6 el Estado nacional sobre
la base de una constitucién liberal y un perfil de especializacion centrado en la exportacion de
carnes y cereales desde la pampa himeda (Hora, 2010). Algunos autores marcan el abandono
de este modelo como el inicio de la divergencia. Pero la fecha de defuncion del MAE también

es parte de las controversias historiograficas.

La Ley Saenz Pefia terminé con el orden oligarquico, mientras que la guerra mundial puso fin
a los términos de intercambio favorables que habian financiado la expansiéon del modelo
exportador. Pero es recién en 1930 que comienza la “industrializacion forzada” por la caida del
comercio mundial durante la Gran Depresion. Ese afio coincidié con el golpe de Estado al
gobierno de Yrigoyen y el comienzo de la “década infame”, periodo en que se sucedieron

gobiernos militares conservadores mediante elecciones signadas por el fraude. La sucesion de



golpes de Estado y gobiernos militares se extenderia hasta 1983, aspecto enfatizado por la
hipotesis de que la inestabilidad institucional del periodo abierto en 1930 serfa la causa de la
divergencia. Algunos historiadores interpretaron 1930 como el inicio de un intento de
restauracion conservadora por parte de las clases privilegiadas tradicionales asociadas al
modelo exportador previo, mientras que otros enfatizaron las innovaciones estatales y societales
que serian la antesala de un nuevo orden (Hora, 2018). En materia econémica se gener6 una
discusion publica y luego historica sobre la caracterizacion de este interregno entre el MAE y
ese nuevo orden asociado a la industrializacion (Llach, 1985), y sus implicancias para el resto
del siglo XX. Alejandro Bunge, contemporaneo al periodo de entreguerras, postulé la hipotesis
de que el agotamiento del MAE desde 1914 exigia un cambio en el papel del Estado —mas
favorable a una industrializaciéon deliberada—, que no se materializ6 por factores politicos e
institucionales, en particular a la oposicion de los principales grupos econémicos (que eran
importadores y terratenientes, en vez de capitalistas agrarios e industriales). Méas tarde Di
Tella y Zymelman (1967) bautizaron esta hipotesis como la “teoria de la demora™ la demora

en comenzar la industrializacion entre 1914 y 1930 explicaria la divergencia argentina.

Siguiendo el orden cronoldgico, el tercer gran candidato se alcanza hacia 1946. Durante la
posguerra, a nivel global se produciria un retroceso del liberalismo econémico, la creaciéon de los
Estados de bienestar europeos y los “30 afios dorados” del capitalismo. En la Argentina se destaca
el ascenso del peronismo, movimiento social y politico que condicionaria la politica hasta nuestros
dias. El peronismo inauguraria la “industrializacién por sustituciéon de importaciones” como
politica de Estado. Para algunos autores, como veremos, son las caracteristicas propias del
peronismo y sus consecuencias para la politica del resto del siglo las que explican la divergencia.
Para otros, el eje se encuentra en la industrializacién, sus ciclos econémicos de stop & go y su
intencion de alejarse de las “ventajas comparativas” de la Argentina. Con estrategias

heterogéneas, la industrializacion dirigida por el Estado no se abandonaria hasta 1976.

Entonces, finalmente, los afios 1975/1976 son sefialados como una nueva coyuntura critica. En

una lectura mas centrada en la macroeconomia, el “Rodrigazo™

es sefialado como el punto de
quiebre, por haber dado paso a un régimen de alta inflacién y elevada inestabilidad econémica
que se extenderia durante unos 15 afios. Otros autores, en linea con esta tesis, ponen foco en el
comienzo de la dltima dictadura militar y el abandono de la industrializacion dirigida por el

Estado. Los acontecimientos de este periodo se presentan con mayor detalle en el capitulo 3.

Existen estudios que han sistematizado de distintas maneras los trabajos disponibles, a los fines
de identificar explicaciones alternativas. Tanto Miguez (2005) como Sanchez (2018) realizan una
primera distincién entre explicaciones estructurales o seculares, y explicaciones centradas en
decisiones de politicas econdémica en circunstancias coyunturales. Sinchez luego agrupa, entre las

que enfatizan causas seculares, las basadas en la relaciéon entre la dotacién de factores y las

1 “Rodrigazo” es el nombre con el que se conoce popularmente el programa econémico implementado por Celestino
Rodrigo, Ministro de Economia durante el gobierno de Estela Martinez de Perén, caracterizado por un fuerte
incremento del tipo de cambio y los precios bajo control del sector publico, que dio lugar a un aumento de la tasa
de inflacion sin precedentes.
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instituciones, y las basadas en la relacion entre la dotaciéon de factores, la distribucion de la
riqueza y las politicas comerciales distorsivas. Entre las explicaciones coyunturales, distingue
entre las que se centran en canales a través de efectos sobre el ahorro y las que en canales
mediados por la inestabilidad macroeconémica. Por su parte, Miguez (2005) argumenta que tanto
entre las explicaciones estructurales o deterministicas como entre las coyunturales o “histéricas”
se encuentran algunas basadas en teorias neoclasicas y otras en teorias
dependentistas/estructuralistas. El autor recurre a estas dos divisiones para recorrer las
explicaciones basadas en el legado colonial, las instituciones, la divisién internacional del trabajo,

el ahorro, las clases dirigentes, las politicas econémicas y el Estado.

Taylor (2018) también busca realizar una sintesis, evaluando empiricamente la importancia
relativa de distintas explicaciones. En primer lugar, reconoce que existen narrativas centradas
en “determinantes profundos” como la geografia, la herencia colonial y el sistema legal, que segtin
el autor no se ajustan adecuadamente al caso de la Argentina. Luego, clasifica los “determinantes
proximos” entre los que afectan el comercio y los que afectan la inversion. Finalmente, Glaeser,
Di Tella y Llach (2018) ordenan su revision segun cuatro categorias: las perspectivas que
cuestionan que haya una excepcionalidad argentina, las que se centran en la ausencia de
instituciones favorables al crecimiento, las que ponen foco en shocks externos y las que enfatizan

las decisiones de politica.

A los fines de este capitulo interesa destacar que las explicaciones esgrimidas para dar cuenta
de las transformaciones en cada uno de estos episodios hacen uso, explicita o implicitamente,
de modelos tebricos que permiten ordenar los multiples factores en una cadena causal.
Identificar las teorias econémicas que subyacen a las distintas explicaciones es central para
evaluar su consistencia interna, y para echar luz sobre el tipo de supuestos tebricos involucrados
en su narrativa. Se propone entonces clasificar estas explicaciones sobre la base del diagrama
1, que muestra cuatro posibles configuraciones tedricas segiin como se conciba la determinacion
de la distribucion funcional del ingreso y del nivel de produccion en el largo plazo (para mayor
detalle sobre estos clivajes consultar Duménil & Lévy, 1999; Petri, 1989; y Vernengo, 2020).

Una clasificacion similar puede encontrarse en Blecker y Setterfield (2019, p. 7).

Diagrama 1. Clasificaciéon de teorias econémicas?

Nivel de produccion
en el largo plazo
Oferta Demanda
Marcos Neokeynesianos
Endogena . .
Distribucion funcional convencionales (Cambridge)
del ingreso ) Clésicos, Marco clasico-
Exo6gena . .
Marxistas Keynesiano

Fuente: Elaboracién propia.
a El diagrama contiene ejemplos de cada categoria, no se trata de una lista exhaustiva.
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El diagrama busca ilustrar que las visiones sobre la determinaciéon de la distribucién pueden
esquematizarse en dos grandes grupos. Por un lado, se encuentran las perspectivas donde las
variables distributivas (en particular, el salario y la tasa de beneficio) considerados como dos
precios como cualquier otro, determinados por mecanismos de mercado. En ese sentido, podria
decirse que se trata de variables endogenas. Es el caso de la teoria econémica convencional, la
marginalista o neoclésica, donde las retribuciones “normales” al capital y al trabajo vacian los
mercados de estos factores. Por contraste, la distribucién puede calificarse como exdgena si su
determinacion no es el resultado de un mecanismo de mercado necesario® dentro de la teoria
correspondiente. Sin negar la influencia que variables econémicas como el nivel de ocupacion
pueden ejercer en el salario, por ejemplo, en la visiéon de los economistas clésicos este esta
determinado por el costo de la canasta necesaria para reproducir la fuerza de trabajo, cuya
composicion depende a su vez de factores histéricos politicos e institucionales, que no
necesariamente guardan una relacion directa con la situaciéon del mercado de trabajo en un

periodo determinado.

Las visiones sobre como se determinan las cantidades producidas a nivel agregado también
pueden clasificarse en dos grupos. Algunas de ellas consideran que el nivel de producto estéa
determinado, en tltima instancia, por la oferta disponible de factores de produccion. Tal es el
caso de la teorfa neoclasica, donde, gracias a los mecanismos de sustituciéon en el consumo y la
produccion, las cantidades de trabajo y capital efectivamente ofrecidas tienden a coincidir con
sus dotaciones respectivas. En este marco, la demanda agregada se ajusta en el largo plazo a
la oferta, proposicién conocida como la “Ley de Say”, y en particular a la posicién de pleno
empleo de los factores productivos. Otras posturas, recuperando el pensamiento de John
Maynard Keynes y Michael Kalecki, proponen que, a la inversa, es la oferta la que se ajusta a
la demanda, postulado conocido como como el “principio de la demanda efectiva”. Este marco
no niega que puedan existir restricciones asociadas a la oferta de factores productivos, sino que
postula que las economias tienden a operar en niveles de actividad que se encuentran por
debajo de la plena utilizacion de esos factores. Alcanzada la plena utilizacién, comenzarian a
operar las restricciones asociadas a la escasez de dichos recursos. Mas atn, el principio de la
demanda efectiva también es compatible con la existencia de obstaculos a la expansion de la
actividad distintos de la utilizacién plena de factores productivos, como la dependencia técnica
(Dvoskin & Feldman, 2018).

De esta manera, una explicacién sobre el devenir de la economia podria clasificarse en estos
cuatro cuadrantes. A nivel tedrico, los marcos convencionales se ubican en el superior izquierdo,
con una distribuciéon endégena y cantidades regidas por la oferta de factores. En el cuadrante
superior derecho, donde el producto se supone determinado por el principio de la demanda

efectiva pero la distribucion se determina endégenamente, podemos ubicar, a modo de ejemplo,

2 Sobre la distincién entre relaciones necesarias, de caracter general dentro de la teoria clasica, consultar
la nociéon de “nucleo” teorico de Garegnani (1984).
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a los autores denominados “neokeynesianos”™ como Nicholas Kaldor o Joan Robinson. Estos
autores analizan la relacién entre el crecimiento y la distribucién a la luz de la “ecuacion de
Cambridge”: g = s/v, donde g es el crecimiento, dado por la demanda, s la tasa de ahorro y
v el ratio capital-producto, que se supone dado. En este enfoque la tasa de ahorro debe ajustar
a las otras dos variables. Dado que la propension a ahorrar de los capitalistas es superior a la
de los trabajadores, este ajuste tiene lugar a través de la distribucion del ingreso. Por lo tanto,

esta tltima es endogena, determinada por el nivel de crecimiento (Petri, 2002).

En el cuadrante inferior izquierdo puede ubicarse a los autores clasicos como Adam Smith y
David Ricardo. En la teoria clésica la distribucién es exdégena, con el salario dado por el costo
de reproduccion de la fuerza de trabajo o de subsistencia, segtin el caso. Pero que habiendo
escrito antes de que Keynes y Kalecki introdujeran el principio de la demanda efectiva,
mantienen un crecimiento impulsado por la oferta: dados los salarios y la técnica, se determina
la tasas de ganancia, y esta —a través del ahorro y la inversion— determina la tasa de
crecimiento (Salvadori, 2003). Algunos autores marxistas también pertenecen a esta categoria,
en la medida en que supongan que el nivel de producto se encuentra determinado por el ahorro.
Tal es el caso de Duménil y Levy (1999), que argumentan que en el largo plazo la inversion
converge hacia la oferta de ahorro. Si la teoria del propio Marx se ubicar en este cuadrante
estéa sujeto a controversia, en tanto cuenta con elementos como las crisis de sobreacumulacién
o el ejército de reserva que contradicen la Ley de Say (que él mismo rechazo6), pero no ofrece

una alternativa satisfactoria, como el principio de la demanda efectiva (Petri, 2021, p. 60).

Finalmente, el marco clasico-keynesiano adoptado en este trabajo y delineado en el préximo
capitulo se ubica en el cuadrante inferior derecho?, pues adopta una determinacion exégena de
la distribucion del ingreso (como los autores clasicos) y sostiene que rige el principio de la
demanda efectiva (como Keynes y Kalecki) en el largo plazo. En este enfoque, la tendencia de
crecimiento esti determinada por los componentes auténomos de la demanda efectiva, a través
de los efectos multiplicador del gasto y del acelerador de la inversién, conjuntamente conocidos
como el supermultiplicador sraffiano (Serrano, 1995). Las variables distributivas como el nivel
de salarios y de tasa de ganancia se consideran exoégenas, y si bien no alteran la tasa de
crecimiento del producto, si pueden afectar su nivel en la medida en que impactan en la
demanda agregada (Freitas & Serrano, 2015). En el Anexo se desarrolla completamente un

modelo de estas caracteristicas (Dvoskin & Torchinsky Landau, 2023).

3 El término “neokeynesianos” (neokeynesians en inglés) refiere, siguiendo por ejemplo a Lavoie (2015,
p. 31), a autores de la “escuela de Cambridge” de los afios 50s, y debe distinguirse de los llamados nuevos
keynesianos (new keynesians), cuya escuela quedaria clasificada entre los “marcos convencionales”.

4 No se trata de la tnica teorfa que podria ubicarse en este cuadrante. Por ejemplo, modelos neo-
kaleckianos como el de Bahduri y Marglin (1990) también se caracterizan por una distribucion exégena
y cantidades determinadas por la demanda efectiva.
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2.2. La discusiéon académica sobre el crecimiento de la Argentina en el
siglo XX

A continuacion, se presenta una sistematizacion de articulos que discuten la divergencia en el
crecimiento de la Argentina durante el siglo XX, o que argumentan a favor de un cambio de
tendencia en alguno de estos quiebres en particular. El relevamiento busca ubicar las
explicaciones sobre las causas del quiebre en la tendencia del crecimiento en la Argentina en
los cuadrantes del diagrama, dejando de lado momentaneamente las diferencias metodolégicas
entre los distintos trabajos. Para ello, en cada caso se relevan las explicaciones dadas por los
autores a la divergencia, resaltando los principales factores intervinientes y el encadenamiento
causal entre ellos. La lectura pretende ser analitica, no meramente descriptiva: se busca
reconstruir a partir del analisis de los mecanismos implicitos en su argumentacién qué posicion
le corresponde en la clasificaciéon. Esto implica que no necesariamente se tomaré por valida la
palabra literal de los articulos, por lo que es clara la posibilidad de que otras lecturas,
incluyendo las de los propios autores, discrepen de la clasificacion aqui presentada. Una tltima
consideraciéon metodolégica es que se acotd el relevamiento a articulos publicados a partir del

afio 2000, de manera que sus autores contaran con una visién retrospectiva completa del siglo.

Un primer conjunto de trabajos pone énfasis en el rol de las dotaciones de factores productivos.
Tal es el caso de Engerman y Sokoloff (2002), que argumentan que la divergencia entre los
paises del continente americano se explica por estructuras institucionales heredadas desde la
colonizacion, que a su vez responden a la heterogeneidad en la distribucion de factores
productivos en el continente. Segtn los autores, la desigual distribucion de factores productivos
se tradujo en desigualdades en términos de riqueza, capital humano y poder politico, que
generaron estructuras institucionales que favorecieron a las élites en detrimento del
crecimiento. Para el caso argentino, Gerchunoff y Llach (2003, 2009) ponen foco en cémo la
desigual distribucion de los factores (no solo entre individuos, sino también a lo largo del
territorio) incentivo a los gobernantes a adoptar politicas proteccionistas que ex post resultaron
perjudiciales. La disponibilidad de recursos naturales garantiza, para los autores, una
distribuciéon del ingreso mas equitativa que en otros pafses y una menor productividad
industrial relativa, debida a la escasez relativa de capital, que condicionarian el crecimiento
durante el siglo XX. Tafunell y Ducoing (2015) también parten de los factores productivos
para explicar la divergencia entre la Argentina y Australia, dos paises de colonizacion tardia
(settler economies®) “similares”, argumentando que la abundancia de minerales en Australia
foment6é la inversiéon temprana en maquinaria, lo cual se tradujo en mayores tasas de
crecimiento tras la caida en la disponibilidad de financiamiento externo en 1913. Es decir que,
en esta visiéon, las tasas de crecimiento durante el siglo se ven explicadas por la caida en la
tasa de ahorro causada por la reducciéon en los flujos internacionales de capital tras la primera

guerra mundial.

5 Las settler economies son: Argentina, Australia, Canad4a, EEUU, Nueva Zelanda y Uruguay.
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Gerchunoff y Fajgelbaum (2006) también comparan al pais con Australia haciendo foco en sus
dotaciones factoriales, retomando aspectos comunes a ambos paises resaltados en la literaturas:
se trata de paises con una geografia similar (similar distancia al Ecuador, baja prevalencia de
enfermedades tropicales y acceso directo a dos océanos), que produjeron y exportaron materias
primas y con una configuraciéon del conflicto social similar. En la explicacién de los autores,
diferencias en los factores (mayor abundancia de minerales en Australia, tierra fértil en
Argentina) se combinaron con movimientos diferenciados en los precios internacionales
(mayores aumentos en minerales), por un lado, y con un procesamiento e institucionalizacion
del conflicto social distintos, para dar lugar a trayectorias de crecimiento divergentes. En una
linea similar, Brambilla y otros (2018) argumentan que, dada la dotaciéon de factores de la
Argentina, cambios en los precios internacionales generaron un conflicto politico en torno al
eje proteccion /apertura comercial, que derivo en politicas comerciales (y otras) distorsivas que

afectaron el crecimiento.

Varios trabajos posicionan a las politicas econémicas distorsivas como causantes tultimas de la
ralentizacion del crecimiento. Para Buera y otros (2011) el efecto es directo: las politicas fiscales
y monetarias, en particular desde 1974, condujeron a un régimen de inestabilidad
macroecon6émica donde se generan incentivos al comportamiento improductivo. Hopenhayn y
Neumeyer (2004) agregan a las politicas monetarias y fiscales las comerciales (al igual que
Ertola Navajas, 2020, y Gadea y Sanz-Villarroya, 2020), y sefialan, ademas del efecto directo
sobre el producto, un efecto indirecto a través de menores incentivos a la inversiéon. Finalmente,
Cortes Conde (2005) argumenta que las politicas distorsivas se combinaron con la
conflictividad social, que a su vez se vio agravada por la imposibilidad de sostener salarios mas
altos debido a las distorsiones, para dar lugar a instituciones que afectaron negativamente la
inversion, y con ello el crecimiento. Para Marzetti y Spruk (2023), desde 1943 las politicas
distorsivas se combinaron con reformas institucionales que restringieron la libertad econdémica,
dafiando los derechos de propiedad y los contratos, lo cual afect6é la productividad y por lo
tanto el crecimiento. En un argumento similar, Spruk (2019) propone que la democracia (traida
por la Ley Saenz Pefia) fomentoé la redistribucion del ingreso y la riqueza, y la erosion de los
derechos de propiedad, afectando la acumulacion de capital y el crecimiento. En esta vision es

la propia democracia la que explica la divergencia en el crecimiento econémico.

Otros estudios buscan explicar los determinantes de las politicas e instituciones politicas a
partir de factores exogenos. Tanto para Taylor (2018) como para Galiani y Somaini (2018),
los shocks internacionales que dificultaron el comercio internacional dieron lugar al conflicto
politico y las instituciones que incentivaron la adopciéon de politicas perjudiciales para el
crecimiento. En un argumento distinto, Miguez (2005) y Campante y Glaeser (2018) identifican
la disponibilidad y generacién de capital humano como el factor detras de las instituciones y,
en el segundo articulo, la estabilidad politica, que hubieran propiciado mayor crecimiento. Por
altimo se encuentran también otras explicaciones, que sefialan efectos directos de shocks

comerciales adversos o menores tasas de ahorro e inversion (Sanz-Villarroya, 2005).
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En todos los analisis presentados hasta este punto, las causas ultimas o inmediatas del
crecimiento son factores de oferta. Se trata de interpretaciones que podrian ubicarse dentro de
la teoria convencional o neoclasica: el nivel de producto y la distribuciéon estdn determinados
por la dotaciéon de factores productivos, a lo sumo mediados por distorsiones o rigideces
institucionales que alejan a la economia de su producto potencial afectando la eficiencia con la
que se emplean los factores o su ritmo de acumulacion, dando lugar al mencionado trade off
entre crecimiento y distribucion (consumo) caracteristico de la teoria neoclésica. Otras teorias
pueden destacar la relevancia de factores de oferta, como la disponibilidad de tierra fértil y sus
implicancias para la insercién internacional, sin que ello, en si mismo, implique suponer una
teoria convencional. El caracter neoclasico implicito en estas explicaciones estd dado por el
hecho de que existe algiin mecanismo de mercado que, en ausencia factores politicos o
institucionales, llevaria a la economia a un sendero de crecimiento y distribucion dados por la
oferta de factores productivos. Lo que aparta a la economia de este sendero son fuerzas no
estrictamente econémicas, aunque tal vez también influenciadas por las dotaciones de factores.
Lo que permite clasificarlas como teorias de crecimiento “por oferta” es la influencia directa de
los factores en el crecimiento, por lo que negar la validez general de esta teoria no implica

negar que las dotaciones puedan ser relevantes por otros motivos.

El trabajo de Gerchunoff y Rapetti (2016) es mas dificil de categorizar. En su vision el devenir
de la economia argentina durante el siglo XX se explica por un conflicto distributivo estructural
que surge de la discrepancia entre las aspiraciones salariales de los trabajadores y las
capacidades de la economia de satisfacer dichas necesidades. Dicho conflicto conduce a politicas
macroecondémicas que, con el objetivo de satisfacer las demandas sociales, generan recurrentes
crisis de balanza de pagos. A los fines de este trabajo cabe destacar que los autores hacen una
excepcion a su explicacion durante el perfodo 1983-2000, argumentando que en este lapso se
suspendio el conflicto distributivo estructural. Hasta 1991, el nivel de endeudamiento externo
habria posicionado al tipo de cambio més alld de su nivel de equilibrio macroeconémico,
causando salarios reales excepcionalmente bajos. Durante la convertibilidad (1991-2001), la
apreciacion real habria estado acompaiiada por elevados niveles de desempleo, impidiendo la

satisfaccion de demandas sociales (o al menos, de todas ellas).

Mas alla de las excepciones, la dificultad para clasificar esta perspectiva reside en que conjuga
expansiones de la actividad causadas por mejoras en el salario real y politicas de demanda, con
restricciones de oferta (como la baja productividad del sector transable) que impiden satisfacer
las aspiraciones salariales. Un argumento para ubicarlo entre las explicaciones de oferta es que
su modelo supone una curva de demanda de trabajo con pendiente negativa y lo
suficientemente elastica como para que menores salarios reales permitan un incremento del
empleo, a través de mejoras en la competitividad que impulsan las exportaciones. Vista de
cerca, esta relaciéon implica que la economia solo puede desviarse su nivel de pleno empleo por
“rigideces” méas o menos transitorias: factores institucionales o politicos que no permiten el
correcto funcionamiento de las fuerzas del mercado. Si estos factores fueran desplazados y el
mercado pudiera funcionar libremente, la economia tenderia por si sola al pleno empleo, como

lo supone la teoria neoclésica. Los salarios caerian hasta alcanzar el tipo de cambio de equilibrio
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macroeconémico, donde la competitividad impulsa las exportaciones hasta alcanzar el pleno
empleo. Los mismos autores caracterizan al conflicto distributivo como un fenémeno que ocurre
en pleno empleo (Gerchunoff y Rapetti, 2016, p. 258). En cuanto a la distribucion, si bien la
misma puede variar de acuerdo a la politica cambiaria, el equilibrio solo se alcanza cuando el
salario se iguala al compatible con la estabilidad macroeconémica®. Es decir que existe una
tendencia a que el salario gravite en torno al determinado por el equilibrio de mercado, aunque
las autoridades puedan desviarlo de ese nivel a costa de desestabilizar la macroeconomia

(comportamiento calificado como la “paradoja populista” (Gerchunoff et al., 2020).

Si bien menos numerosas, propuestas alternativas explican la divergencia argentina a partir de
un tratamiento exdgeno de la distribucién en el sentido explicitado arriba, es decir,
determinada por factores politicos e institucionales, histéricamente determinados, y no
susceptibles de ser caracterizados por una dindmica econémica general. En la interpretaciéon de
Basualdo (2006; 2001), por ejemplo, la dictadura militar de 1976 dio lugar a un giro en las
politicas econémicas y un cambio profundo en la instituciones, alterando persistentemente la
relacion de fuerzas bajo un nuevo “modo de acumulaciéon”. Esta perspectiva se inscribe en un
vasto cuerpo de interpretaciones que atribuyen el estancamiento econémico y la inestabilidad
politica del pais a la naturaleza de sus clases dominantes (Castellani & Heredia, 2020;
Gerchunoff, 2019; Nochteff, 1994; Sabato & Schvarzer, 1985). Como senalan Libman et al.
(2022), este marco interpretativo proviene de la economia critica y la sociologia econémica, y
pone énfasis en la emergencia de un “Nuevo poder econémico” tras la dictadura (los autores
refieren, especificamente, a Azpiazu et al., 1987; Basualdo, 2010; Castellani, 2006; Ortiz y
Schorr, 2006; entre otros). Si bien no necesariamente ponen foco en el crecimiento econdémico
durante todo el siglo XX, existen varios trabajos que retoman este marco interpretativo para
analizar distintos aspectos de la etapa abierta en 1976 (Azpiazu & Schorr, 2010; Gonzalez,
2012; Kulfas & Schorr, 2003; Manzanelli et al., 2015; Pucciarelli, 2004). Por ejemplo, Gonzalez
(2012) sostiene que el cambio en el modo de acumulacion implicod, para los trabajadores, el
comienzo de un proceso de deterioro de sus condiciones de vida y de trabajo. Bona y Barrera
(2021) y Ortiz y Schorr (2021) ponen foco en aspectos financieros, resaltando que la deuda
externa restringio el crecimiento y como los acreedores externos y el FMI (nuevos actores
emergentes de la apertura financiera) impidieron que se optara por un modelo de desarrollo
alternativo. Por su parte, Castellani (2021) analiza como la apertura comercial, la crisis
industrial y los &mbitos de acumulacién privilegiados por la dictadura llevaron a una
concentracion del capital en grupos econdémicos locales (el nuevo poder econémico), que alcanzé
poder de veto sobre las politicas econémicas. Las menores tasas de crecimiento, en la visiéon de
estos autores, se explican por un modo de acumulaciéon con predominancia financiera
instaurado y defendido por las élites, que favorece la desindustrializacion, la redistribuciéon
regresiva del ingreso, el endeudamiento externo y la fuga de capitales. Este comportamiento
rentistico funciona como una dotacién, que condiciona fundamentalmente la trayectoria del

producto sin que las politicas de demanda puedan revertirlo.

6 Para una critica de esta perspectiva ver Alvarez y Brondino (2024).

16



Finalmente, una interpretacion alternativa de origen marxista (Carrera, 1998; Kennedy, 2018)
propone que la especificidad de la economia argentina en la divisién internacional del trabajo,
dada por su abundancia de tierras fértiles, hace que sus ciclos economicos estén atados a la
evolucion de los precios internacionales de las materias primas (y, por lo tanto, la renta de la
tierra). Esta especificidad encierra la necesidad de un proceso de acumulacion conflictivo, donde
las caidas de la renta de la tierra recaen sobre las condiciones de reproducciéon de la fuerza de
trabajo. Ante esas retracciones, el salario real cae, la distribucion del ingreso se deteriora, y el
ritmo de acumulaciéon aminora. Es necesario sefialar que desde esta perspectiva se critica el
uso del PIB a precios constantes como indicador del crecimiento en el largo plazo. En el
indicador alternativo de Kennedy (2011) la “nueva riqueza social” tiene un desempeiio
significativamente peor que el PIB desde 1976, con una caida del producto (en niveles, no en
términos per céapita) del 22% entre 1975 y el 20007. Dentro de este marco teérico podrian
ubicarse los trabajos de Kennedy (comp., 2018a), Kennedy y Aguila (2021), Grana (2015),
Cazon et al. (2016), Grinberg (2022) entre otros. Grinberg (2022), por ejemplo, enfatiza que
los precios agrarios entraron en una fase de caida que duraria tres décadas, y que coincidié con
la incorporacion de fuerza de trabajo a bajo costo en el este asiatico. Esto obligd a que la
acumulacién se sostuviera mediante endeudamiento externo, que en el largo plazo competiria
con la industria por apropiarse de la renta de la tierra. En un analisis complementario, Grafia
y Kennedy (2017) ponen foco en como los avances de la automatizacion y las
telecomunicaciones profundizaron el rezago productivo de la Argentina, que no contaba con
un mercado interno atractivo para inversiones extranjeras ni con empresas que se encontraran

desarrollando tecnologias de frontera.

En la medida en que en esta perspectiva la distribuciéon del ingreso no esta determinada por la
productividad del trabajo, se trata de una explicaciéon con distribucién exégena. Por otro lado,
mayores ingresos de divisas estan asociados (de manera automética o al menos “socialmente
necesaria”’) a aumentos del gasto interno: un mayor grado de espacio externo es necesariamente
utilizado por la absorcion interna, de manera que es la demanda la que se ajusta a la oferta,
no viceversa. El incremento del espacio externo generado por un aumento de la renta de la
tierra es utilizado —por ejemplo, por un crecimiento de la industria— sin que necesariamente

deban mediar aumentos de la demanda efectiva.

El cuadro 1 resume la exposicién de las explicaciones para la divergencia argentina. En la
primera columna se los clasific6 segiin los determinantes inmediatos del crecimiento sean
factores de oferta (dotacion de factores, la oferta de ahorro y sus distorsiones) o de demanda
(componentes de demanda auténoma o la distribucion del ingreso). En la segunda, segtin se
concibe a la distribuciéon del ingreso como endogena o exdgena. En la dltima columna se
explicita la cadena causal que explica el crecimiento, y al final del cuadro puede consultarse la
leyenda. Cada flecha corre de una causa a su efecto, y los paréntesis indican que las variables

actian conjuntamente para afectar otra y tienen causas comunes.

7 El PIB a precios constantes crecié un 49% en el mismo periodo. Dada la metodologia, esta diferencia se explica
por el deterioro en la productividad relativa de la Argentina respecto a la frontera mundial.
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Cuadro 1. Explicaciones del retroceso de la Argentina durante el siglo XX

Nivel de o . Causalidad
. Distribucién Trabajo o
produccion (Y: Crecimiento)
Oferta, Endégena Engerman y Sokoloff (2002) B—-E-Y
Tafunell y Ducoing Ruiz (2015) B—D-Y

Gerchunoff y Fajgelbaum (2006)

Cortes Conde (2005)

Miguez (2005)

Galiani y Somaini (2013)

Brambilla et al. (2013)

Sanz-Villarroya (2005)

Gadea y Sanz-Villaroya (2020)

Campante y Glaeser (2013)

Ertola-Navajas (2020)

Taylor (2018)

Gerchunoff y Rapetti (2016)

Buera et al. (2011)

Gerchunoff y Llach (2003; 2009)

Hopenhayn y Neumeyer (2004)

Spruk (2019)

Marzetti y Spruk (2023)
Exogena Kennedy (2018)

Grafa y Kennedy (2017)

Grinberg (2022)

Basualdo (2006; 2001)

Gonzalez (2012)

Castellani (2021)

Ortiz y Schorr (2021)

Bona y Barrera (2021)

(B,F)—>Y; (B,E,I)>Y
(A,G)»E-D->Y
C-Y; CHE-Y
F—(EI)-»G-Y
(B,F)—>I—(A,G)—Y
D-Y; F-Y
(A,G)-Y

C-Y; C—»(E]I)-Y
(A,G)>Y
F—(E,])—>(A,G)>D—>Y
I-(AF)>Y

A-Y

B—(A,G)-Y
(A,G)-Y; (A,G)»D->Y
E—(D,C)-Y
(E,G,A)-»D-—>Y
(B,F)»I-H-Y
(B,F,H)—(D,F)—Y
(B,F)—(A,H,D,F)—>Y
(AE,G)-»H-Y
(A,G) »(D,H) -»Y
(A,G)—(AD,F)>Y
(A\E)—»(E,F H)-Y
(AJEH)-»(D,F)->Y

Demanda Endogena No se encontraron trabajos sobre el "fracaso argentino"

Exogena No se encontraron trabajos sobre el "fracaso argentino"

Politicas fiscales y . y Politicas

A ) D Ahorro e inversiéon )
monetarias comerciales
Dotacion de o Salarios o

B E Instituciones .
factores distribucion

. Comercio exterior o
C Capital humano Conflictividad
v balance de pagos

Fuente: Elaboracién propia.

Como primera conclusion de esta revision, entonces, se encuentra que las explicaciones

disponibles han tendido a situar las causas del crecimiento en factores de oferta, como la oferta
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de ahorro (capital) o la dotacion de factores productivos como la tierra y el trabajo. Un grupo
considerable de autores justifica la divergencia a partir de un trade off entre el crecimiento y
la distribucién, que surge de la voluntad politica de aplicar medidas que “distorsionan” los
precios relativos, generando ineficiencias que afectan la producciéon. Se trata de un trade off
caracteristico de la teoria neoclasica que no se encuentra necesariamente al interior del enfoque
clasico, donde los precios (incluidas las remuneraciones del trabajo y el capital) y las cantidades

no guardan una relacién necesaria entre si.

Se encuentran algunos articulos que, sin aludir explicitamente al “fracaso argentino”, analizan
el crecimiento econémico de la Argentina en el siglo XX desde visiones alternativas donde
alguna variable distributiva es exogena. A grandes rasgos, pueden agruparse bajo las
interpretaciones de Basualdo (2001), por un lado, y Kennedy (2018), por el otro. Estas
explicaciones alternativas estAn mayormente ausentes en las revisiones de literatura disponibles
hasta el momento, como las de Sanchez (2018), Taylor (2018) o Glaeser, Di Tella y Llach
(2018), aunque si son recuperadas por trabajos que analizan el periodo, como el de Libman y
coautores (2022).

Ninguno de los articulos relevados, incluyendo en particular a los que proponen explicaciones
desde visiones alternativas a la teoria econdémica convencional, adopta simultdneamente una
distribucién del ingreso exégena y un crecimiento impulsado por la demanda para explicar,
especificamente, el crecimiento econdémico. Esto implica que las posiciones adoptadas en los
trabajos disponibles suponen que la economia esté regida por mecanismos que no tienen validez

general (Garegnani, 1970, 1978, 1984; Petri, 2004), y este trabajo busca suplir esta insuficiencia.

La ausencia de trabajos clasico-keynesianos sobre los quiebres en el crecimiento econémico de
la Argentina en el siglo XX no implica que no se encuentren estudios desde esta perspectiva
sobre el desarrollo argentino. Los analisis clasico-keynesianos han provisto interpretaciones y
evidencias empiricas a favor de la aplicabilidad de esta perspectiva para el caso argentino, pero
con énfasis en otras preguntas de investigacién. Alvarez y Brondino (2024) analizan los alcances
y posibles limitaciones a la redistribucién del ingreso en el caso argentino. Los autores también
identifican dos estrategias de analisis de la evolucién de la distribucion del ingreso en Argentina
en la literatura, parte de la cual coincide con la relevada para este trabajo. Por un lado, la
basada en un modelo de dos equilibrios (social y macroeconémico), como el de Gerchunoff y
Rapetti (2015). Por otro lado, la teoria de las proporciones factoriales basada en el modelo
Heckscher-Ohlin, donde se encuadran trabajos como los de Taylor (2018) o Gerchunoff y Llach
(2009). Los autores ofrecen criticas a ambas visiones desde un marco clasico-keynesiano y
proponen una lectura alternativa de la economia politica argentina. En una linea similar,
Alvarez y Dvoskin (2023) estudian la dinAmica de la distribucion del ingreso durante la tltima
dictadura militar, concluyendo que los intereses de clase del gobierno se corresponden solo

parcialmente con los resultados en materia distributiva.

Amico (2015) pone el foco en los salarios, recorriendo gran parte del siglo XX y haciendo
énfasis en cémo el abandono del modelo de industrializaciéon liderada por el Estado implicé un

deterioro de poder del movimiento sindical y un quiebre en la tendencia de los salarios reales.
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Fiorito (2015) reconstruye un recorrido por la historia econémica argentina desde 1930
presentando los principales hechos y su interpretacién desde una perspectiva sraffiana.
Adicionalmente, estima la demanda auténoma, el supermultiplicador y otros paradmetros
empleando técnicas de cointegracién y regresiones sobre series de tiempo. En esta linea, Médici
(2010) elabora un analisis de cointegracién para evaluar si la capacidad productiva de la
Argentina estd determinada por la demanda efectiva, y encuentra evidencia a favor de dicha
hipétesis al validar un modelo condicional del producto mediante el método de Johansen.
Evidencia similar puede encontrarse en Dvoskin y Meédici (2023), que estiman que el
crecimiento depende de la tasa de crecimiento de los gastos auténomos, y que la capacidad
productiva se ajusta a la demanda. Otros analisis empiricos pueden encontrarse en Amico y
otros (2011), que relevan la evidencia disponible sobre la estacionariedad del producto y
aportan regresiones para la relaciéon de Okun y la ley de Verdoorn, la endogeneidad de la oferta
de trabajo, el acelerador de la inversion, entre otros. Finalmente, Fiorito (2018) estima
funciones impulso-respuesta para la inversion ante cambios en el gasto auténomo mediante un
modelo VEC, y encuentra sustento empirico para las principales predicciones del modelo del

supermultiplicador.

En una interpretacion histérica basada en modelos tedricos, Alvarez (2020) recorre la segunda
mitad del siglo XX analizando el conflicto distributivo y la inflacién también desde un marco
clasico-keynesiano. Para ello emplea un modelo de economia abierta, una teorfa monetaria y
financiera de la distribucién, un modelo de crecimiento tirado por la demanda basado en el
supermultiplicador y la formalizacion del sector financiero y las regulaciones de la cuenta
capital. Amico y otros (2011) también discuten como distintos elementos de las teorias de
crecimiento alternativas se reflejan en las series de tiempo argentinas. La formulacion de una
explicaciéon para el devenir de la economia argentina con distribucién exégena y principio de

la demanda efectiva aspira a continuar el sendero fijado por estos aportes.

Mas alla de sus diferencias tedricas, los trabajos relevados también difieren en sus enfoques
metodolégicos. El cuadro 2, a continuacién, resume las estrategias empiricas utilizadas, los

paises que se emplearon como punto de comparacién y los quiebre identificados en cada caso.
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Cuadro 2. Estudios sobre quiebres en la tendencia del crecimiento econémico

argentino durante el siglo XX

Metodologia Trabajo Paizes comparacion Cuiebre
Narrativa Engerman vy Sokoloff (2002) Americanos Siglo XTX
Tafunell v Ducoing Ruiz (2013) Auswalia 1913
Gerchunoff v Fajgelbaum (2006) Auswalia 1930
Cortes Conde (2005) Latinoamericanos, Australia, otros 1945, 1974
Miguez (2005) Latinoamericanos Siglo XX
Y Narrativa-analitica Galiani v Somaini (2013) Australia 1930. 1945, 1975
E Brambilla, Galiani v Porto (2013) Latinoamericanos v otros Siglo XX
% Grinberg (2022) Brasil, Colombia, México 1973
§ Grafia v Kennedy (2017) EEUU 1976
Turning points Sanz-Villarrova (2005) Auswralia, Canada 1896, 1899, 1913, 1975
Calibracion Gadea v Sanz-Villarova (2020) Australia, Canada 1945
Campante v Glaeser (2013) EEUTU 1930
Control sintético /DD Ertola-Navajas (2020) Suiza, Dinamarca, otros 1945
Spruk (2019) Chile, Alemania, EEUU, otros 1912, 1930, 1946, otros
Marzetti v Spruk (2023) México, Suiza, Eslovenia, otros 1853, 1943
Narrativa Basualdo (2006; 2001) - 1976
Narrativa-analitica Gerchunoff v Rapetti (2016) - 1976
Kennedy (2018) - 1976
& Gonzalez (2012) - 1976
E Castellani (2021) - 1976
% Ortiz v Schorr (2021) - 1976
E Bona v Barrera (2021) - 1976
- Gerchunoff v Llach (2003; 2009) - Siglo XX
Contabilidad del crecimiento Hopenhayn v Neumever (2004) - 197
Calibracion Taylor (2018) - 1929
Buera, Navarro v Nicolini (2011) - 1974

Fuente: Elaboraciéon propia.

Como puede observarse, la literatura ha empleado diversas metodologias para dar evidencia a
favor o en contra de la presencia quiebres en la tendencia del crecimiento en distintos
momentos, v a favor o en contra de determinadas explicaciones causales para la divergencia.
Mientras que algunos autores indagaron en la historia argentina en s{ misma, lo que en el
cuadro se califica como metodologias “no comparativas”’, otros emplearon metodologias
comparativas. Al interior de cada uno de estos conjuntos, algunos estudios consisten en una
narracién histérica de los principales hechos, actores e interpretaciones sobre el periodo. Por
ejemplo, Engerman y Sokoloff (2002) realizan una interpretacion del devenir de los paises del
continente americano incluyendo la Argentina, mientras que Basualdo (2006; 2001) brinda una
interpretacion de la historia argentina desde 1976. Otros estudios ofrecen una ‘“narrativa
analitica”, anclada en un marco tedrico especifico (Kennedy, 2018; Gonzalez, 2012; Gerchunoff
y Llach, 2003; 2009) o en un modelo econémico formalmente explicitado (por ejemplo, Galiani
y Somaini, 2013).
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En algunos casos, ademas de emplear un modelo econémico explicito se utilizan datos para
calibrar los principales parametros o contrastarlos con simulaciones. Tal es el caso, por ejemplo,
de Buera y otros (2011), que simulan la trayectoria del producto en dos parametrizaciones del
modelo de Solow y buscan cual de ellas es compatible con su evoluciéon efectiva, concluyendo
que las diferencias entre la serie observada y la simulada se deben, justamente, a los diferentes
parametros (en particular, desde 1974 el ajuste es mejor en un modelo con productividad
estancada). Un enfoque similar es el de contabilidad del crecimiento, donde se parte de un
modelo teérico para derivar una descomposiciéon contable del producto, que luego es calibrada
a partir de datos (como en Hopenhayn y Neumeyer, 2004). También se encuentran trabajos
que emplean econometria de series de tiempo para identificar quiebres estructurales (turning
points) en series de producto per capita, producto per cépita relativo, entre otros (Sanz-
Villarroya, 2005).

En la medida en que la estimaciéon de la magnitud de la divergencia depende crucialmente del
punto de comparacion (el contrafactico), parte de la discusion sobre el “fracaso” y sus causas
es también metodoldgica. ;Qué contrafictico resulta plausible para la Argentina, de no haber
mediado los factores que condujeron a la divergencia? ;Es un pais, o el resto del mundo en su
conjunto, sintetizado por ejemplo en una tasa de crecimiento promedio? ; Es razonable emplear
un tnico punto de comparaciéon a lo largo del siglo? Si la referencia es un pais, ;se trata de
alguno de la regiéon, o uno con una estructura econdmica aparentemente similar, como
Australia? Y, por supuesto, surge el meta-interrogante sobre los criterios que legitiman la
eleccion de un punto de referencia u otro, cuya respuesta depende crucialmente de la teoria
econ6émica que se emplee para explicar el crecimiento de los paises. De esta revision de la
literatura se desprende que solo tres de los estudios relevados ha utilizado técnicas estadisticas
para establecer un punto de comparacion adecuado para la Argentina (Ertola Navajas, 2020;
Marzetti y Spruk, 2023; Spruk, 2019), mediante diferencias en diferencias (DD) o el método de

control sintético, que serd adoptado también para este trabajo.

De esta manera, de la revision de la literatura se desprenden dos conclusiones. Por un lado, los
estudios sobre el “fracaso argentino” desde perspectivas “heterodoxas” han sido escasos, y
ninguno ha adoptado un marco con distribucién exégena y demanda efectiva en el largo plazo.
Los analisis que adoptan un enfoque clasico-keynesiano han abordado tanto tedrica como
empiricamente la cuestion del crecimiento en la Argentina, pero no han discutido
explicitamente las causas de la divergencia entre paises en momentos historicos particulares,
ni la han cuantificado. Por otro lado, los anélisis empiricos sobre la divergencia argentina en
el siglo XX han empleado diversas metodologias, pero solo algunas han empleado técnicas
estadisticas para construir un contrafactico adecuado, y lo han hecho enfocadas en el quiebre
de 1945.

Este trabajo se propone contribuir simultdneamente a ambas agendas mediante evidencia
empirica, partiendo de un marco clasico-keynesiano. En particular, se propone estudiar el
quiebre de 1976, ofreciendo una interpretacién alternativa a las disponibles, y aplicando un

método de control sintético. A diferencia de otras, que capturan relaciones de correlacion, esta
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estrategia permite cuantificar en qué medida el crecimiento del pafs se vio impactado por las
politicas implementadas por la dictadura militar, identificando un efecto causal. Ademaés, la
cuantificacién de la divergencia en cada quiebre de tendencia especifico permitiria evaluar la
importancia relativa de cada uno para el desempefio de la Argentina durante el siglo. Futuras

investigaciones podrian avanzar en esta comparacién indagando en los otros quiebres.

Como en toda estimacion, en el método de control sintético la teorfa econémica cumple un rol
central. El marco tedrico permitira identificar las variables clave en la determinacion del
crecimiento. Estas variables luego ingresaran como “controles” en la estimacién, permitiendo
distinguir el efecto atribuible a las politicas econémicas del que surgiera de cambios en factores
internacionales y sus impactos (potencialmente heterogéneos) en paises estructuralmente
distintos. Paralelamente, un recorrido narrativo por las politicas econémicas de la dictadura
permitird reconstruir cuales de estas variables se vieron afectadas, algo que también podré
corroborarse en los datos gracias al control sintético, produciendo evidencia sobre los canales
a través de los cuales las politicas restringieron el crecimiento. De esta manera, no se busca
validar la teoria econémica (en particular, la clasico-keynesiana) a partir de la evidencia sino,

al contrario, emplear la teoria para informar la generaciéon de evidencia.

23



3. Las transformaciones estructurales 1976-1991

En este capitulo se realiza un analisis de las politicas econémicas del régimen militar y sus
consecuencias para el crecimiento durante el periodo 1976-1991. Las medidas adoptadas por la
dictadura y sus efectos sobre rasgos estructurales de la economia argentina son lo que permite
hipotetizar sobre la existencia de un quiebre en el crecimiento econémico a partir de 1976, cuya
magnitud se estima en el capitulo 4. De este modo, se busca complementar la estimaciéon
empirica expuesta en el capitulo siguiente con una necesaria comprensiéon conceptual de los

motivos de la divergencia.

Para ello recurrimos al modelo para economias pequefias y abiertas de Dvoskin y Torchinsky
Landau (2023), que se presenta en el anexo, con algunas adaptaciones leves. En los términos
del marco interpretativo del capitulo anterior, este modelo se inscribe en la perspectiva clésico-
keynesiana, donde la distribucién del ingreso es exdgena (esto es, determinada por factores
politico-institucionales) y el nivel de actividad estd determinado por los componentes
autéonomos de la demanda agregada —esto es, aquellos que no dependen del ingreso generado

durante el periodo y que no generan capacidad productiva—.

A modo de resumen, en el grafico 2 a continuacion se presentan las forma estructural y reducida
del modelo. Mientras que en panel A se representa el conjunto de relaciones causales
intervinientes en la determinacion del nivel de actividad (Y), en el panel B se muestran las
variables exogenas, por lo que podria interpretarse como el grafico aciclico dirigido (DAG, por
su sigla en inglés) del modelo. Estas relaciones estan dadas por formas funcionales explicitados
en el modelo junto a sus parametros asociados. Alli se observa que, en tltima instancia, el nivel
de producto depende del nivel de gasto publico (G), el nivel de exportaciones (X) y el de salario
(w)8. En la determinacion de la tasa de crecimiento del producto, los tnicos determinantes

exo6genos son la tasa de crecimiento del gasto piblico y la de las exportaciones.
Grafico 2. Diagramas causales del modelo de Dvoskin y Torchinsky Landau (2023)2

A. Forma estructural B. Forma reducida

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Dvoskin y Torchinsky Landau (2023).
a ¥: nivel de producto. G: gasto publico. X: exportaciones. w: salarios. C: consumo. F: formacién de activos externos.

M: importaciones. I: inversion. u: utilizacion de la capacidad instalada. h: acelerador de la inversion.

8 Por lo tanto, el nivel de producto per cépita depende de los niveles de gasto publico y exportaciones per cépita.
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Por otro lado, cambios en los pardmetros estructurales del modelo pueden afectar el nivel de
producto. Una caida en la participaciéon asalariada en el ingreso, una reducciéon de los
requerimientos de empleo o capital por unidad de producto (v;, v), un incremento de la
propension a importar ante incrementos en el ingreso (m), un aumento de la demanda de
activos externos por unidad de ingreso (f) o un incremento los intereses pagados por los pasivos
externos (i*) reducirian el nivel de actividad. La propensiéon a importar, por ejemplo, ademas
de reducir el multiplicador al impactar en la proporcién de la demanda que se destina a
produccion interna, también determina un nivel de producto méximo compatible con un nivel
de endeudamiento externo sostenible. Esto es porque la dependencia técnica supuesta en este
modelo implica que el aumento del nivel de actividad estard asociado a un aumento de las
importaciones, deteriorando el balance de pagos. Dado un nivel maximo de endeudamiento
externo, el déficit de balance de pagos esta acotado y determina por lo tanto un nivel maximo
de producto. Un corolario de este aspecto del modelo es que una de-sustitucion de
importaciones, por ejemplo provocada por un proceso de desindustrializacién, reduce el nivel

maximo de producto.

Finalmente, cabe destacar que, para un pais con una posicién externa neta negativa, un
incremento de la tasa de interés pagada por el endeudamiento externo por encima del
crecimiento de la demanda de exportaciones (i* > gx) tornaria insostenible la trayectoria de
la deuda externa. Como se discute en este capitulo, los cambios en estos parametros y en los
determinantes del crecimiento causados por la dictadura afectaron el sendero de crecimiento
de la economia de manera persistente. Es decir que, ademéas de impactar en las variables y
pardmetros en el periodo de gobierno, estas transformaciones perduraron mas alla de 1983,
produciéndose cambios estructurales en la estructura productiva (variables m,v;,v,X), el
salario (w) y la sostenibilidad de la deuda externa (f,i*,D), que limitarian el crecimiento y el
espacio para impulsar el gasto piblico (G). Al momento de la estimacion en el capitulo 4, estos
factores determinantes del crecimiento econdémico deberidn ser tenidos en cuenta en la

especificacion del modelo econométrico.
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3.1. Cambios estructurales durante la Gltima dictadura militar

“Esto es un cambio de estructura de las
instituciones financieras, una pequeila revoluciéon
que va mucho més lejos de lo que la gente ve. Los
vamos a cambiar a todos y a cambiar la mentalidad,
que es lo importante”

Alfredo Martinez de Hoz’

Las autoridades, militares y civiles, que asumen el gobierno luego del golpe civico militar tenfan
su propia vision sobre “el fracaso argentino”, vision que buscaron llevar a la practica. Esta
perspectiva actud como hilo conductor de los esfuerzos y en particular las politicas econémicas,
por lo que comprenderla es un primer punto central para entender las motivaciones del

gobierno.

El 24 de marzo de 1976, la Junta Militar asumi6é el poder con un objetivo central, que
terminaria subordinando otras aspiraciones: la refundacién de la nacién. En tltima instancia,
buscaba “corregir” la —a sus ojos— imperfecta insercion de las masas populares en la politica
(Sidicaro, 2004), un proceso que habria comenzado con Hipdlito Yrigoyen (el primer gobierno
tras la universalizacion del voto secreto masculino) y se habria profundizado desde 1943 con el
surgimiento del peronismo. Esta visién era compartida por grupos de intelectuales y centros
de pensamiento liberal-conservadores como la Sociedad de Estudios y Accion Ciudadana (SEA)
—a la que el ministro de economia de la dictadura Alfredo Martinez de Hoz pertenecia— que
abogaba por “reorganizar’ la nacién luego de que la Ley Saenz Pefia de 1912 frustrara del
llamado “Proceso de Organizaciéon Nacional” de las élites argentinas de la segunda mitad del
siglo XIX (Blaum & Roman, 2022). De esta lectura surge el nombre de “Proceso de
Reorganizaciéon Nacional”, con el que los golpistas bautizaron su nuevo proyecto cuya prioridad
era, entonces, la desaparicion del populismo como cultura politica nacional (Seméan, 2021, p.
198). Este sustrato ideologico compartido, liberal y conservador, permitié compatibilizar los
intereses heterogéneos de los distintos grupos dentro del gobierno més all& del acuerdo bésico
sobre la lucha contra la “subversion” (Morresi, 2010). Como ilustra la cita que da pie a esta
seccion, las autoridades del equipo econémico compartian este objetivo de reforma integral de

la sociedad, y pusieron las politicas econémicas al servicio de él.

Esta orientacion del régimen tuvo tres implicancias a destacar. En primer lugar, que el éxito o
fracaso de su proyecto, si busca ser evaluado en sus propios términos, debe analizarse en funcion
de si se logro terminar con el modelo de desarrollo vigente hasta 1975 (Mesyngier, 1998). En
segundo lugar, que los consensos dentro de la coalicién civico-militar alcanzaban la voluntad
de reformar, pero no necesariamente la forma del modelo que sustituiria al anterior. Esta
indeterminacion se reflejaria en la falta de un modelo de desarrollo para el periodo posterior,

con consecuencias para el crecimiento econémico. El modelo de industrializacion dirigida por

9 Discurso ante la Comisién de Asesoramiento Legislativo, 1977.
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el Estado no seria recuperado, pero tampoco seria sustituido por uno nuevo, més alla de un
nuevo protagonismo del sector financiero que algunos autores caracterizaron como “valorizacion
financiera”. Por ultimo, a los fines del objetivo de nuestra investigacion cabe sefialar que el
crecimiento econémico aparece como un objetivo secundario en la agenda del gobierno militar.
Si bien en las declaraciones de los funcionarios se encuentran alusiones al crecimiento como un
resultado esperable de su programa, la promocién del crecimiento no se encuentra en el centro
de los objetivos, sino subordinado a la reforma de la economia y el disciplinamiento social'’.

Sin que el crecimiento se encontrara entre sus mayores prioridades, la dictadura buscé entonces
un cambio estructural. Y diversos autores coinciden en que efectivamente este se produjo
(Aguila, 2023; E. M. Basualdo, 2001; Blaum & Roman, 2022; Bona & Barrera, 2021; Castellani,
2021; Cuesta & Trupkin, 2022; Mesyngier, 1998; Miiller, 2001; Rappoport, 2008; Zack &
Pryluka, 2022). Las politicas y reformas que condujeron a esa transformacion estructural
podrian clasificarse en tres grupos: (i) la apertura comercial, (ii) la reduccion estructural del

salario real, y (iii) la apertura financiera.

La apertura comercial fue uno de los pilares del programa econémico de la dictadura, con los
aranceles a productos importados y su dispersion cayendo fuertemente hasta 1979 (Brambilla
et al., 2018). Ademéas de disciplinar a los empresarios a través de la competencia, en la
concepcion del equipo econémico la apertura contribuirfa a incrementar la productividad y a
reducir la inflacién mediante la convergencia de los precios internos con los externos, aspecto
que seria complementado con la introduccién de la “tablita cambiaria”. Esta politica, basada
en el por entonces novedoso Enfoque Monetario del Balance de Pagos introducido por la
Escuela de Chicago (Blaum & Romén, 2022; Heredia, 2004), fijaba una serie de devaluaciones
anticipadas y decrecientes con el objetivo de que las expectativas de inflacion domésticas
convergieran con la inflacion internacional. Dado que se suponia que los precios relativos
estarian determinados por variables “reales”, mientras que la inflacién quedaria determinada
por variables nominales, el anuncio anticipado de un precio nominal (el tipo de cambio) haria
que tanto la oferta monetaria como el resto de los precios ajustaran su variacion a la de este
precio. La reduccion paulatina de la tasa de devaluacion permitiria que la inflacion doméstica

convergiera con la internacional'!.

En los hechos, la tablita no logr6 eliminar la inflacién, y el aumento de precios se mantuvo por
encima de las tasas de devaluaciéon programadas. Esto dio lugar a una fuerte apreciacion
cambiaria, que combinada con la reduccion de aranceles redujo fuertemente la competitividad
de la economia local. El efecto conjunto de estas medidas fue un incremento de las

importaciones por unidad de producto (una de-sustitucion de importaciones, que en el modelo

10 Es un ejemplo de la hipotesis de Kalecki (1943), de que en ciertos contextos historicos los capitalistas podrian
preferir el disciplinamiento de la clase trabajadora antes que un incremento en la masa de ganancias.

1 Para mas detalles sobre el vinculo entre la “tablita” y el enfoque monetario del balance de pagos puede consultarse
De Pablo (1983), Zack y Pryluka (2022), Blaum y Roméan (2022) o Heredia (2004).
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se reflejaria en un aumento del parametro m) y una fuerte desindustrializacion, que afecto6 las

capacidades productivas de la economia.

Grafico 3. Importaciones e industria manufacturera como porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Kidyba y Suarez (2020).

Como consecuencia, se inauguré un periodo de marcado estancamiento de la productividad
(Buera et al., 2011, grafico 4), impulsada por el desplazamiento del empleo desde sectores de
alta productividad del trabajo hacia sectores de baja (Cortes Conde, 2005; Hopenhayn &
Neumeyer, 2004). Si bien estos efectos no eran los esperados en el marco del Enfoque Monetario
del Balance de Pagos, si son un resultado esperable segiin el modelo descripto en la introduccion
de este capitulo. El modelo es compatible con la ley de Kaldor-Verdoorn, que postula que una
reduccion del crecimiento econdémico impacta negativamente en el crecimiento de la
productividad. Esta caida en la productividad relativa impactaria en la competitividad externa
de la economia, incrementando los requerimientos de insumos importados y reduciendo las
exportaciones (CEPAL-OIT, 2023). El perfil exportador también se deterior6, al aumentar su
concentracion en productos primarios (Rappoport, 2008). Tanto la caida en la productividad
como en la diversidad de las exportaciones (en particular, hacia productos de menor contenido
tecnologico) generan, en términos del modelo, una reduccion de la elasticidad ingreso de las

exportaciones, impactando tanto en las exportaciones (X) como en su tasa de crecimiento (gy).

Grafico 4. Productividad laboral y exportaciones manufactureras? (1975 = 100)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Graifia y Kennedy (2008) y Banco Mundial.

a Evolucién en puntos porcentuales, normalizando el periodo inicial a 100.
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Por su parte, la reduccion estructural del salario real (w en el modelo) tuvo una primera
expresion inmediatamente tras el golpe. El 2 de abril de 1976 los salarios nominales se
congelaron por 120 dias, suspendiendo toda forma de negociacion salarial bajo amenaza penal.
Simultaneamente se redujeron los derechos de exportacion (Brambilla et al., 2018),
incrementando el costo doméstico de los alimentos. El mes del anuncio la inflacion alcanzo el
33%, acumulando un 54% al cabo de tres meses'?. De esta manera, el salario real cay6 un 36%
en 1976, y hacia 1983 la participacion de la masa salarial en el ingreso habia caido al 27%
(desde un 45% en 1974, Rappoport, 2008). Los maximos en el salario real y la participacion
asalariada en el producto (de 1974), no serian recuperados durante el resto del siglo (Grana &
Kennedy, 2011). Esta marcada volatilidad de los salarios reales y su reacciéon ante actos
administrativos ilustran el caracter politico-institucional de su determinacion, reforzando la
pertinencia del modelo tedrico desarrollado en la introducciéon de este capitulo para el estudio
de este periodo. La caida en la productividad restringiria el crecimiento del salario real en el
nuevo patréon de crecimiento (Grafia & Kennedy, 2011). Nuevamente, en el marco del modelo
descripto, si bien el salario (w) se encuentra determinado ex6genamente, el crecimiento de la
productividad determina el salario real maximo que la economia puede alcanzar sin entrar en
una crisis de balanza de pagos a través de su impacto en el comercio exterior (Cimoli & Porcile,
2013).

Grafico 5. Participacion asalariada en el producto y salario real (1975 = 100)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Grafia y Kennedy (2008).

Ademas de los cambios de corto plazo, las multiples reformas de la institucionalidad laboral y
el plan sistematico de represion y exterminio desplegado por la dictadura convergieron en un
recorte del poder de negociacion de los trabajadores, que dejaria cicatrices para el periodo
posterior. Se establecié un nuevo techo al salario real (Bona & Barrera, 2021), inaugurando
una etapa de deterioro estructural (Kennedy, 2018b). El conjunto de reformas en la
institucionalidad laboral incluyé la prohibicion de la actividad sindical o cualquier actividad
politica por parte de organizaciones obreras, incluida la intervencion de la CGT y la suspension

del derecho a huelga, y la modificacion de las leyes laborales (paritarias, Ley de Contrato de

12 Datos calculados a partir del IPC-GBA, INDEC.
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Trabajo, Convenciones colectivas, Asociaciones Profesionales, Obras Sociales, Ley de fueros
sindicales, Ley de Prescindibilidad del empleados ptblicos) (Aguila, 2023). A partir de la
modificacion del Régimen Juridico Basico de la Funciéon Publica, la dictadura también busco
desarticular grupos opositores dentro de la burocracia estatal (Mesyngier, 1998). Si bien estas
medidas no impidieron que la organizacién sindical tuviera un peso gravitante con el regreso
de la democracia, indudablemente afectaron el poder de negociacién salarial de los
trabajadores. Todos estos cambios institucionales, entonces, contribuyeron a reducir
estructuralmente el salario real (w) (Amico, 2015), lo cual segtiin el modelo limitaria el nivel

de producto per céapita.

También actuo en este sentido la represion de los cuadros politicos de las organizaciones obreras
a partir del terrorismo de Estado, que redund6 en la desaparicion forzosa de algunos y la
desmovilizaciéon o el exilio de otros. La desaparicién de una generacion de cuadros militantes
y gremiales condujo a una escasa capacidad militante (Grimson, 2020). Durante la etapa
posterior a 1983, el aniquilamiento de “intelectuales organicos del campo popular” impidi6 la
formacion de una clase dirigente (Basualdo, 2001). La “lucha contra la subversion” fue
particularmente eficaz para dar fin a lo que se llamoé “la era de la juventud”, un periodo de
intensa movilizacién politica por parte de jévenes estudiantes, cuya alianza con los obreros
industriales habia sido determinante para la caida de la dictadura anterior, encabezada por

Ongania, especialmente en el llamado “Cordobazo” de mayo de 1969 (Manzano, 2017, p. 21).

Como resultado de estas medidas, pero también de la reestructuraciéon del entramado
productivo y de la ralentizacion del crecimiento economico, el mercado de trabajo sufrio
profundas transformaciones. La estructura social comenz6 asi una etapa de fragmentacion,
impulsada por un deterioro del empleo industrial, cuya mano de obra fue absorbida por sectores
de menor productividad, como el sector terciario y la construccion (Castellani, 2021).
Incrementaron el desempleo, la subocupacién, la informalidad y el trabajo por cuenta propia,
deteriorando las condiciones laborales (Carregal et al., 2015). Ademas de la migracion de los
asalariados hacia la informalidad y el cuentapropismo, increment6 la tercerizacién de baja
calidad (Gerchunoff & de Ledén, 2018). Si bien la dictadura buscd evitar que creciera el
desempleo, cay6 el empleo e incremento6 el desempleo oculto (Rappoport, 2008). Asi, se abrio
una etapa de creciente heterogeneizaciéon de la clase trabajadora, que entre otras consecuencias

implicé una fragmentacién de sus intereses, debilitando su capacidad de organizacion.

Por ultimo, a raiz de los cambios a nivel productivo e institucional, el empresariado industrial
y su relacion con los trabajadores también se vieron afectados. La politica econémica funcion6
como un dispositivo de disciplinamiento para ambos grupos, cuya asociacién encontraba,
durante la etapa previa de industrializacién, una confluencia de intereses hacia la expansion
del mercado interno (Canitrot, 1980). La ruptura de la base material para esa “alianza
policlasista” era un objetivo central de la apertura comercial, e implicé un endurecimiento de
las condiciones politicas para el incremento del salario real a partir de entonces. En su conjunto,
las transformaciones deterioraron el poder econdémico de los sindicatos y las empresas

mercadointernistas, y dieron lugar a un mayor peso del sector bancario, los exportadores
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tradicionales y los grandes conglomerados en la determinacién de las politicas econdémicas
(Mesyngier, 1998). Al interior del empresariado local ganaron peso los grandes grupos, sobre
todo los vinculados al complejo militar-industrial, aumentando la concentracién del poder
econdmico (Castellani, 2004). El fortalecimiento de este sector corporativo —lo que se llamo
la “patria contratista™  y su poder de mercado puede haber favorecido un incremento de la
tasa de ganancia, en detrimento del salario real. También, la captura del Estado y el poder de
veto de estos nuevos actores condicioné la orientacién y el nivel del gasto publico a partir de
entonces, como se detalla en la siguiente seccién. En resumen, el conjunto de acciones y cambios
institucionales respecto a la posiciéon de la clase trabajadora tendieron a deteriorar su poder
politico, que a su vez impacto6 en el salario real. Si bien se produjo una dindmica no-mondtona
del salario, donde la distribucién del ingreso se correspondi6é solo parcialmente con los intereses
de clase de la dictadura, se consolidé un nuevo nivel estructural para w, marcadamente inferior
al del periodo previo (Alvarez & Dvoskin, 2023).

El dltimo pilar de las politicas y reformas de la dictadura, y probablemente el méas relevante
para el crecimiento en el largo plazo, fue la apertura financiera. La piedra angular de la reforma
financiera fue la promulgacién de la Ley de Entidades Financieras en 1977, que transformé el
marco institucional del sector financiero de un modo que se probo dificil de revertir (Mesyngier,
1998). La ley removi6 toda restriccion significativa a los flujos de capitales y las regulaciones
a las tasas de interés domésticas, e introdujo otras modificaciones como la reduccién de la tasa
de encajes bancarios. Un primer efecto fue el incremento del peso econémico del sector bancario
(Canitrot, 1981). El sector financiero en su conjunto cobré mas importancia que en el pasado,
y el capital financiero internacional emergié como un nuevo actor en la economia politica
argentina, de manera analoga a céomo la llamada “burguesia internacional” habia ganado peso
en el sector de bienes de capital durante el periodo desarrollista (Alvarez, 2020, p. 70). Asi, los
acreedores externos se consolidaron como un nuevo actor en la puja distributiva (Gerchunoff
y Hora, 2021).

En segundo lugar, el incremento resultante de la tasa de interés doméstica, conjugado con un
elevado grado de liquidez internacional y la cobertura cambiaria que implicaban las
devaluaciones anticipadas de la “tablita”, incentivo el ingreso de capitales especulativos de
corto plazo. El ingreso de fondos de portafolio buscaba aprovechar los elevados rendimientos
de los activos locales, muy superiores a las devaluaciones prefijadas (Zack & Pryluka, 2022), y
estaba habilitado por la libre salida capitales (financiada a su vez por el Banco Central, con el
objetivo de sostener la meta de tipo de cambio). La reversion de capitales se dispar6 ante un
cambio en las expectativas sobre la sostenibilidad de la tablita tras el incremento de las tasas
de interés de EEUU en 1981, que daria paso a una “década perdida” no solo en Argentina, sino
en la region (D’Amato & Katz, 2018). Tanto la liberalizacion comercial como la desregulacion
financiera habian erosionado la capacidad del Estado de controlar el tipo de cambio,
incrementando las expectativas de devaluacion y la inflacion (Alvarez & Dvoskin, 2023). La
inflacién a su vez fomento6 la formaciéon de activos externos por parte de residentes, al debilitar
la capacidad de la moneda doméstica de cumplir la funcion de reserva de valor (Corso, 2021).

Este aumento de la proporcion del ingreso destinada a la formaciéon de activos externos se veria
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reflejado, en el modelo, en un aumento del parametro f, y alcanz6 niveles muy significativos:
en 1981, un 13% de las exportaciones. Las reservas internacionales cayeron rapidamente, como
lo muestra el grafico 6, tanto por el pago de los pasivos contraidos con no residentes (que en
1982 alcanzaron el 20% de las exportaciones) como por la formacion de activos externos por

parte de residentes. La caida de reservas solo pudo detenerse mediante endeudamiento publico.

Grafico 6. Reservas internacionales y flujos de capitales
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Mas alla del corto plazo, la apertura financiera impuso una nueva restriccion a la politica de
tasas de interés, en tanto los rendimientos locales ahora tendrian un nuevo piso, dado por las
tasas de interés internacionales y las expectativas de devaluacion. Dada la relaciéon inversa —
para un tipo de cambio dado— entre la tasa de interés y el salario, esta nueva restriccion

puede haber contribuido a la reduccion estructural del salario real (Alvarez, 2020, p. 71).

Mas importante atin, el cambio en el ciclo financiero global dejo atrds un sector externo
extremadamente vulnerable, en tanto los pasivos externos habian crecido mientras que, debido
a la salida de capitales, los activos de reserva disminuyeron. El gobierno militar buscod
contrarrestar la fragilidad financiera del sector privado mediante seguros de cambio, de facto
estatizando los pasivos privados, deuda que condicionaria a la economia argentina por décadas
(D’Amato & Katz, 2018). El sector publico deberia hacer frente a una deuda externa que no
podria ser refinanciada en mercados globales y que alcanzaba una magnitud sin precedentes:
la dictadura acumul6 pasivos equivalentes al 150% de las exportaciones (grafico 7). Este
aumento de los vencimientos de capital y pagos de intereses (reflejados en el término i * D del
modelo) condicion6 persistentemente el balance de pagos (Gerchunoff & Rapetti, 2016) e
implico una necesidad de alcanzar superavits comerciales para hacer frente a los nuevos niveles
de endeudamiento. Asi, se restringiria fuertemente los mérgenes para el crecimiento durante
la década posterior, en tanto requeria reducir las importaciones y consecuentemente la
inversion (Gerchunoff & Llach, 2019).
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Grafico 7. Deuda externa acumulada® como porcentaje de las exportaciones
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a Debido a la disponibilidad de informacion, el grafico muestra la deuda acumulada desde 1976, no el acervo total

vigente.

3.2. Consecuencias para el crecimiento econémico 1983-1991

Las consecuencias para el primer gobierno democratico fueron dramaticas, limitando
fuertemente su capacidad para estabilizar la economia, impulsar la actividad e incrementar los
salarios. La politica econdémica se encontraria restringida por la necesidad de preservar la
democracia (Gerchunoff & Llach, 2019, p. 453) en un contexto de permanentes amenazas de
un nuevo golpe de Estado y las marcadas restricciones heredadas del gobierno de facto para
atender las demandas y aspiraciones de la sociedad (véase Torre, 2021). La imposibilidad de
resolver esta encrucijada desembocaria en la hiperinflacién de 1989, que no seria aplacada por

completo hasta luego de un segundo episodio hiperinflacionario en 1991.

En lo referido a los salarios, su dinamica estuvo atravesada por los intentos de estabilizacion
que caracterizaron el periodo, dadas las elevadas tasas de inflacion heredadas. Las aspiraciones
salariales hasta entonces contenidas a fuerza de una represion sin precedentes resurgieron con
la democracia, como lo hicieron también otras demandas sectoriales (Libman et al., 2022). El
primer ministerio de economia del gobierno, Bernardo Grinspun, busco satisfacer estas
aspiraciones a partir de politicas de ingreso favorables y politicas fiscales expansivas. Pero se
enfrent6 al nuevo poder de veto de los nuevos grupos econémicos locales, ahora bajo el nombre
del “grupo de los 8" y luego “grupo de los 20” (Castellani, 2021; Ortiz & Schorr, 2021). Como
se mencion6 en la seccidén anterior, ante la ruptura de la alianza policlasista en torno a la
expansion del mercado interno, estos actores ya no contaban con incentivos para apoyar la
expansion de los salarios o del gasto publico, salvo que este se canalizara directamente hacia
sus intereses corporativos. Ademés de estas restricciones politicas al crecimiento del salario y
el gasto publico, la necesidad de alcanzar superavits comerciales para afrontar los vencimientos
de deuda impuso limites “econémicos”’ adicionales. De hecho, uno de los motivos detras del
retorno de la inflacion tras el éxito inicial del Plan Austral fue el incremento de la demanda

de importaciones traida por la recuperacién de la actividad econémica.
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Otro factor que limito el crecimiento durante el primer gobierno democratico fue la incapacidad
del Estado de garantizar la estabilidad cambiaria, que gand peso en la determinacion de la
inflacion a medida que se expandié y profundizo la indexacion de contratos iniciada por la
dictadura (Alvarez, 2020, p. 118). La capacidad para controlar el tipo de cambio se vio
condicionada por dos procesos heredados de la dictadura: la muy alta inflacién y el
endeudamiento externo. La persistencia de la inflacién aliment6 la demanda de activos externos
como reserva de valor, en un contexto de politicas monetarias laxas, que solo se restringirian
tras la asuncion de José Luis Machinea en el Banco Central (Gerchunoff & Llach, 2019, pp.
465-467). Esto implicaba una mayor presion sobre las reservas internacionales del Banco
Central, que establecié regimenes cambiarios con tipos de cambio multiples, cuya gestion se

probo dificultosa.

Pero las principales restricciones provinieron del endeudamiento externo. En 1983, los pagos
por intereses de la deuda externa alcanzaban el 58% de las exportaciones (Libman et al., 2022
y grafico 8), y durante todo el periodo debieron enfrentarse vencimientos de capital. Ante la
ausencia de financiamiento externo —explicada por la trayectoria explosiva de la deuda y las
elevadas tasas de interés vigentes a nivel internacional—, el resultado de cuenta corriente debia
ser los suficientemente elevado para afrontar los pagos, lo cual limitaba la expansion fiscal y/o

salarial, en franca tensién con las necesidades politicas de la restauraciéon democratica.

Grafico 8. Intereses de la deuda externa como porcentaje de las exportaciones
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Como resultado del programa econémico de la dictadura, entonces, el primer gobierno
democratico se vio fuertemente restringido para recomponer salarios, impulsar el gasto publico,
fomentar las exportaciones, controlar los egresos de divisas y realizar otros cambios
estructurales que podrian haber impulsado el crecimiento. En términos del modelo, los impactos
tanto durante el periodo democratico como el predemocratico se reflejarian en tres niveles: el
multiplicador de la demanda auténoma (y, consecuentemente, el nivel de ingreso per capita de
largo plazo Y™), la tasa de variacion del gasto publico (gs) v las restricciones al crecimiento de

las exportaciones (gy).

La reduccion coyuntural y el nuevo techo estructural al salario real (w) redujeron el nivel de

ingreso per capita. En el mismo sentido oper6 la desindustrializacion, que, al afectar la
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composicion del producto en favor de sectores intensivos en mano de obra, redujo los
requerimientos de capital por unidad de producto (v). La consecuente de-sustitucion de
importaciones aumenté las importaciones por unidad de producto (m), reduciendo el espacio
externo para la expansion de la demanda. Finalmente, la volatilidad cambiaria increment6 las
expectativas de devaluacién, por lo que los retornos en doélares de los activos en moneda local
se redujeron significativamente, dando lugar a una marcada tendencia a la dolarizacién de
carteras. El incremento de la propension a la formacion de activos externos resultante de la
apertura financiera, en un contexto de elevada inflacion y volatilidad cambiaria, también operd

entonces para reducir el nivel de producto de largo plazo.

Respecto del impulso a la demanda publica (gg), se discutioé como las autoridades democréticas
se enfrentaron a considerables restricciones politicas y externas. Los acreedores internacionales,
fortalecidos tras la dictadura, y especialmente el Fondo Monetario Internacional, velaron por
la austeridad fiscal para garantizar el repago de la deuda. Como se argumentd, la logica de la
austeridad fiscal opera a través de su impacto en la actividad econémica (segtin el modelo, no
asi segtn el FMI), que induciria un incremento en el saldo comercial y en la disponibilidad de
divisas. Consecuentemente, los sucesivos planes de estabilizaciéon contaron con un componente
de ajuste fiscal, que respondia también a la necesidad de incrementar el superavit comercial
para cumplir con el servicio de la deuda externa. Las autoridades econémicas de la dictadura,
si bien buscaron limitar el gasto publico y desmantelar parte del aparato estatal, también
respondieron a demandas de sectores del ejército, dando lugar a un cambio en la composicion
del gasto antes que a un recorte absoluto. Durante el gobierno democratico operaron en el
mismo sentido las presiones sindicales y sociales por el poder adquisitivo de los salarios de
empleados publicos, en tanto este gasto representaba una proporcién significativa del total.
Torre (2021, pp. 80-86) narra como las propuestas de ajuste fiscal del FMI al comienzo del
gobierno hubieran requerido una caida del 30% de los salarios publicos, caida que el equipo

econ6émico y el Presidente juzgaban como social y politicamente inaceptable.

Finalmente, las restricciones externas fueron las més agudas. El deterioro del aparato
productivo y la reprimarizacién de la canasta exportadora afectaron la elasticidad de las
exportaciones, afectando la dindmica de las exportaciones (gy). Pero, sobre todo, el
endeudamiento externo deterior6 el balance de pagos via el aumento de los pagos de intereses
(i*D). Los intereses aumentaron por el aumento de la deuda externa contraida por la dictadura
(D), pero también por el aumento de las tasas de interés pagadas por la deuda argentina en el
nuevo contexto internacional (i*), ya de por si en un nivel elevado que alimentaba la percepcion
de incobrabilidad de los pasivos del pais. Asi, la deuda ingres6 en una dinédmica explosiva
donde la carga de intereses super6 ampliamente el crecimiento de las exportaciones (i* > gy).
El refinanciamiento durante el gobierno del Alfonsin, mientras pudo sostenerse, solo incrementé

la carga del endeudamiento hasta méas del 250% de las exportaciones.

El grafico 9A resume la dindamica de las principales fuentes de demanda durante todo el
periodo. Durante la dictadura, el gasto publico se expandio significativamente, para estancarse

desde 1982. Pese a la expansion fiscal inicial, el consumo (y consecuentemente el PIB, en tanto
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en 1975 el consumo representaba el 71% del producto argentino) se contrajo, anclado por la
drastica caida de los salarios reales y la consecuente reduccién del multiplicador. Las cantidades
exportadas se expandieron fuertemente los primeros dos afios, pero su efecto sobre la demanda
no logré compensar la caida del salario, mientras que el espacio externo alcanzado no demord
en revertirse, producto de los crecientes pagos de intereses de la deuda (grafico B). Las
exportaciones permanecieron practicamente estancadas desde 1978, con los salarios reales
oscilando en torno a su nuevo nivel restringido por el balance de pagos. Asi, hacia 1990 el nivel

de producto se encontraba un 3% por debajo del alcanzado en 1974.

Grafico 9. Principales fuentes de demanda a precios constantes y cuenta corriente

A. Demanda auténoma, salarios y consumo B. Cuenta corriente (USD M)
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Fuente: Elaboraciéon propia sobre la base de Kidyba y Suéarez (2020) y Grafia y Kennedy (2008).

3.3. El contexto internacional y regional

Las politicas descriptas y sus consecuencias no pueden analizarse de forma auténoma del
contexto internacional en el que tuvieron lugar. Especialmente teniendo en cuenta que los
cambios en el plano global también impactan en el crecimiento de los paises, por lo que la
identificacion de un efecto de las politicas de la dictadura requiere distinguir sus efectos
especificos de los cambios globales. Como veremos, muchas de las dindmicas descriptas en este

capitulo son compartidas por otros paises.

Existen miltiples conceptualizaciones sobre las transformaciones producidas a nivel
internacional desde mediados de los afios 70, que Boyer (2000) clasifica en cinco hipotesis.
Segun la primera, el agotamiento de el régimen fordista de crecimiento basado en el consumo
y la produccién en masa encontré limites para el aumento de la productividad, dando lugar a
un régimen basado en la diferenciacion de producto. De acuerdo a la segunda, basada en
analisis de las revoluciones industriales en el largo plazo, la difusiéon de las tecnologias de
informacién y comunicaciéon dio lugar a un nuevo paradigma productivo. Una tercera hipdtesis
sugiere que se instaur6 un nuevo paradigma basado en el conocimiento, que permitié una mejor
articulacion entre el conocimiento cientifico y la produccién. La cuarta hipdtesis expuesta por

Boyer pone énfasis en el desarrollo de los servicios y la terciarizacion, mientras que la quinta
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se enfoca en el viraje hacia una mayor apertura comercial, financiera y migratoria. Finalmente
se encuentra la quinta y tltima hip6tesis —a la que el autor suscribe— de un nuevo régimen
financierizado. La revision de Boyer permite ilustrar, mas alla de la caracterizacion del nuevo
régimen, la multiplicidad de transformaciones estructurales que se evidenciaron a nivel global
a partir de mediados de los afios 70, tanto en términos productivos como en la estructura del

sector financiero y su relacién con el resto de la economia.

En lo referido a los cambios en la arquitectura financiera internacional, se abandonaron las
instituciones establecidas en la posguerra por los acuerdos de Bretton-Woods, para dar paso a
un sistema global basado en tipos de cambio flexibles (Eichengreen, 2008). El sistema
monetario internacional de la posguerra se habia basado en la fijacion de tipos de cambio
respecto al dolar estadounidense, que tendria una paridad fija respecto al precio del oro. Este
esquema se sustentaba a partir de intervenciones en el mercado cambiario, en ocasiones
apoyadas por la asistencia del FMI, y regulaciones que limitaban los flujos internacionales de
capital. La creciente movilidad de estos flujos erosioné el sistema, dificultando la sostenibilidad
de los esquemas cambiarios, hasta que EEUU abandoné la paridad en 1971 y otros paises

gravitantes para los mercados internacionales de capitales, como Japoén, siguieron sus pasos.

En el marco de la estanflaciéon producida por los shocks petroleros de los afios 70, las ideas e
instituciones existentes parecian no poder dar respuesta a los problemas de la época, y fueron
reemplazadas por nuevas. A nivel institucional, el “liberalismo enraizado” (el compromiso de
los Estados por el pleno empleo y las politicas de bienestar caracteristico de la posguerra)
comenzd a ser resistido por sectores empresarios, y paulatinamente reemplazado por un
conjunto de instituciones que en retrospectiva seria caracterizado como neoliberal (Blyth, 2002,
pp. 3-8). En el plano de las ideas, se destaca el crecimiento de la influencia de intelectuales y
think tanks nucleados en torno a la Sociedad de Mont Pélerin (ver Mirowski y Plehwe, 2015).
Ganaron espacio el monetarismo, la teoria de expectativas racionales y la teoria de public
choice, que ademas de hegemonizar las discusiones académicas dentro del campo de la economia
sirvieron de base para el giro en las politicas econoémicas!3. El propio funcionamiento de los
organismos multilaterales de Bretton-Woods vird, con el FMI fomentando la liberalizacion
comercial, la apertura financiera y otras politicas de “ajuste estructural” a partir de las
condicionalidades de sus préstamos, y el Banco Mundial liderando la disputa intelectual por

las politicas de desarrollo (Polanyi-Levitt, 2013).

;Coémo se manifestaron estos cambios globales en América Latina? En el plano productivo,
estas transformaciones dieron lugar a una nueva divisién internacional del trabajo, donde paises
del sudeste asiatico se especializaron crecientemente en actividades industriales, en detrimento
de la industria latinoamericana (Graia & Terranova, 2022). Las tensiones emergentes de este
proceso global se montaron sobre criticas al modelo de industrializacién dirigida por el Estado
prevaleciente en la region, tanto desde la ortodoxia econdémica como de la izquierda politica

(Bértola & Ocampo, 2013, p. 243). En el primer caso, criticando la inestabilidad

13 Mark Blyth (2002, pp. 164-247) da cuenta de este proceso para los casos de EEUU y Suecia.
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macroeconémica y el intervencionismo estatal. En el segundo, alertando sobre las limitaciones
del modelo para superar la dependencia externa y transformar la estructura social, en el marco
de luchas por la emancipaciéon de opresiones estructuradas sobre el género, la raza y la division
global Norte-Sur (Fraser, 2020). Pero los primeros tuvieron mas éxito en alcanzar el poder del
Estado. En una respuesta sistemética y represiva a las iniciativas de emancipacion, la region fue
testigo de una ola de regimenes militares de derecha que en algunos casos compartieron con la

argentina rasgos ideologicos como el liberalismo economico (Hobsbawm, 1994, pp. 440-441).

En el plano financiero, los incrementos en el precio del petroleo de 1973 y 1979 favorecieron un
aumento de la liquidez global que se tradujo en tasas de interés mas atractivas para los deudores.
Los paises de América Latina, afectados por los shocks petroleros e impulsados por el contexto
de creciente desmantelamiento de las restricciones a los flujos de capital, contrajeron deudas
externas con acreedores internacionales, a la vez que experimentaron rapidos incrementos en los
deéficits de cuenta corriente y, en algunos casos, fuertes apreciaciones cambiarias (Frenkel &
Rapetti, 2010). Pero esos flujos se revirtieron con el cambio de ciclo de politica monetaria de la
Fed estadounidense, que bajo Paul Volcker increment6 fuertemente las tasas de interés en 1979
y 1981. Las tensiones cambiarias se sumaron a los elevados costos del petréleo, alimentando la
inflacion y agudizando el estancamiento econémico (Zack & Pryluka, 2022). Los paises de
América Latina se enfrentaron a renegociaciones de la deuda heredada de la crisis, con bancos
internacionales y el FMI, y debieron realizar pagos sustanciales (Frenkel & Rapetti, 2010). Como
resultado de estos procesos, el estancamiento econémico de América Latina se extendioé por una

década, bautizada como la “década perdida’.

En una mirada de mediano plazo, durante la década del 70 latinoamericana surge la
“financiarizacion periférica’, de la mano de la desregulaciéon de los sistemas financieros nacionales
y la creciente movilidad internacional de capital (Abeles et al., 2018). Desde entonces, a nivel
global el sector financiero crecié mas que el resto de la economia, discrepancia que fue atin mayor
en América Latina (Beck et al., 2014). Las transformaciones financieras estan lejos de estar
desvinculadas de los procesos de desindustrializacién previamente mencionados: en América
Latina se vieron afectadas las tasas de inversibn y crecimiento, que nunca se recuperaron

(CEPAL, 2018).

Como se mostro en esta seccion, en el periodo analizado en esta tesis, otros paises —ademas de
la Argentina— también sufrieron los efectos de transformaciones globales, con resultados
heterogéneos. Cualquier evaluacion del crecimiento econémico de un pais durante este periodo
debe contemplar, por lo tanto, que parte del crecimiento econémico se explica por estos cambios
comunes a todos los paises, y no por factores propios. ;Se explican estas diferencias por las
politicas de la dictadura? El recorrido por las fuentes secundarias que analizaron el periodo
realizado en este capitulo sugiere que si, pero para producir una divergencia las medidas
adoptadas deberfan haber sido distintas a las de otros paises, ya sea en términos cualitativos
(distintos tipos de medidas) o cuantitativos (distinta intensidad de las mismas medidas). Miiller
(2011), por ejemplo, plantea la hipotesis de que el principal factor detras del quiebre en el

crecimiento fue el incremento de la deuda externa, pero que la importancia histérica de las
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politicas de la dictadura se ve matizada por el hecho de que el endeudamiento externo no fue
una particularidad de la Argentina, sino una manifestaciéon de las condiciones financieras

internacionales. Un aporte a este debate puede provenir entonces de la evidencia empfirica.

Como muestra el panel A del grafico 10 a continuacién, el desempefio de la Argentina durante
el perfodo iniciado en 1976 fue atin mas débil que el de otros paises de la region, como Brasil y
sobre todo Chile, méas alineado con el de Bolivia. En el panel B se observa como la divergencia
con algunos paises centrales también se acentta desde dicho ano. Esto explica que en los trabajos
empiricos se encuentre cierto consenso respecto a la existencia de un quiebre en 1975/1976
(Sanchez, 2018), aunque este hecho sea a veces obviado al momento de discutir las causas del

“fracaso argentino”.

Grafico 10. PIB per capita de paises seleccionados

A. Crecimiento relativo, 1975=100? B. Settler economies, escala logaritmica
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. . . === Estados Unidos Nueva Zelanda
Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Maddison.

a Las lineas grises muestran el crecimiento de otros paises de América del Sur, México, Estados Unidos, Canada,

Nueva Zelanda y Australia.

Pero esta observaciéon no alcanza para arribar a consensos respecto a sus causas. En lo que refiere
a la evidencia, observar una divergencia en las series de producto per cépita no es suficiente: las
tendencias de crecimiento podrian ser distintas segin el pais, en funcion de sus distintas
caracteristicas estructurales e independientemente de las politicas de la dictadura. En segundo
lugar, dadas sus caracteristicas estructurales, jencontraba la Argentina del siglo XX un buen
punto de comparaciéon en paises como Bolivia, o en paises como Brasil? Si Bolivia fuera un punto
de comparaciéon adecuado, no podria decirse que la dictadura militar Argentina haya causado el
declive'4, en tanto ambos paises tuvieron una tendencia similar sin que Bolivia haya tenido una
“dictadura argentina”. Por ultimo, incluso si hubiera un efecto de la dictadura en el crecimiento
a partir de 1976, jpuede este explicar la divergencia de la Argentina durante el siglo XX? En el

siguiente capitulo nos proponemos dar respuesta a estos interrogantes empiricamente.

14 Siempre que se suponga que los impactos de la dictadura argentina en el crecimiento de Bolivia sean despreciables,
como es esperable que lo sean. En el marco del modelo descripto, para que este supuesto no se cumpliera las
exportaciones bolivianas con destino a la Argentina deberian representar una fracciéon significativa de la demanda
autonoma de Bolivia.
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4. Estimacion del impacto sobre el crecimiento

En este capitulo se cuantifica el impacto de las politicas descriptas en el capitulo anterior en
el crecimiento econdémico durante el tltimo cuarto de siglo. En la primera seccién se describe
la metodologia de control sintético, en la segunda se presenta su aplicacién a la estimacion del
impacto de las politicas de la dictadura militar argentina en el crecimiento econémico y en la
tercera se exhiben los resultados obtenidos. En la cuarta seccién se indaga en los canales de a
través de los cuales las politicas impactaron en el crecimiento, y en la tltima se presentan los

ejercicios de robustez.

4.1. Metodologia: el control sintético

A los fines de estimar el impacto de la dictadura militar sobre el crecimiento de largo plazo, se
emplea un disefio de investigacion de control sintético (Abadie & Gardeazabal, 2003; Abadie
et al., 2010). Se trata de una estrategia para la cuantificacion e identificacion empirica de
efectos causales en estudios de caso comparativos, donde la ausencia de un grupo de control
que actue de contrafactico para el grupo bajo estudio se aborda mediante la construccién
(“sintesis”) de dicho contrafactico. Este método es particularmente adecuado para estudiar los
efectos de una intervencion a nivel agregado (como una politica macroeconémica o, en nuestro
caso, una dictadura), porque permite realizar estimaciones e inferencia incluso si la cantidad

de unidades afectadas por la intervencion (el “grupo de tratamiento”) se reduce a 1 unidad.

En dichos casos, como se mostré en el capitulo 2, muchos estudios emplean otras unidades no
tratadas como grupo de control, a partir de comparaciones bilaterales. Esto es, los estudios
comparativos establecen un contrafictico al comparar a la Argentina con otro pais. Pero puede
suceder que ninguna de las unidades no tratadas constituya una buena referencia, en tanto
cada una estd sujeta a aspectos idiosincraticos que le son propios'®. En nuestro caso, que
ninguno de los paises sea por si mismo un buen contrafictico para la Argentina, o al menos no
el mejor. Un control sintético busca construir un contrafictico mas adecuado que estas
comparaciones bilaterales, a partir de un promedio ponderado de las unidades no tratadas, es
decir aquellas que actiian como “candidatas” a posible punto de comparacion. Asi, para nuestra
estimacion se construye una “Argentina sintética”, que surge de un promedio de otros paises
comparables, y que busca ser més representativo de las especificidades argentinas que cada
uno de estos paises contiene. Una explicacion mas detallada del funcionamiento de los métodos
de control sintético puede encontrarse en Abadie (2021), a quien, a continuacién, seguimos en

la descripcién formal del método!.

Supongamos que se cuenta con informaciéon sobre | + 1 unidades, donde 1 de ellas es la unidad

afectada por la intervencion que se desea estudiar (en nuestro ejemplo, la Argentina) y las J

15 En efecto, no existen dos paises en el mundo cuya trayectoria de crecimiento, por ejemplo, sea idéntica.
16 Tas estimaciones se realizaron mediante el paquete ‘synth’ del lenguaje de programacién R, elaborado por los
autores pioneros en el uso de controles sintéticos (Abadie et al., 2011).
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restantes, no afectadas, se denominan el “conjunto de donantes” (otros paises a priori
comparables). Se cuenta con datos para T periodos, siendo T, los periodos previos a la
intervencion (periodos hasta 1975 inclusive). Cada unidad esté caracterizada por k variables
predictoras de la variable resultado Y, que en nuestro caso es el nivel de PBI per capita, como
caracteristicas de la estructura productiva, el nivel de desarrollo, el grado de escolaridad, la
apertura comercial, etc. Estas variables constituyen un vector de caracteristicas de la unidad
tratada, X;, y una matriz para el resto de las unidades X, = [Xz, v, X ]+1], que seran relevantes
al momento de definir los ponderadores del control sintético y, ademas, permiten evaluar la
similitud entre éste y la unidad tratada!”. Finalmente, definimos al efecto causal de la
intervencion tq; como la diferencia entre el nivel de Y que la unidad tratada tiene tras la
intervencion Y{,, y el nivel que tendria en ausencia de intervencion Y{Y. El efecto est4 indexado
en el tiempo porque los efectos podrian no ser instantaneos, acumularse o revertirse en el

tiempo.
_ vl N
Tt = Ve — Vit

El objetivo del control sintético es estimar Y, el nivel de PBI per capita que el pafs tendria

en ausencia de la intervencién, que es inobservable. Luego el estimador del efecto es la

diferencia entre el nivel observado y el control sintético, £, = Y{, — }717\{ El estimador 171; es un
promedio de las Y}Itv , los productos per cépita de los paises no tratados, cuyos ponderadores
W = (WZ, ...,W]+1) usualmente se eligen para asemejar lo més posible el control sintético a la
unidad tratada durante T,. La similitud entre el control sintético y la unidad tratada viene

medida por las variables predictoras X. Formalmente, se elige el vector W* que minimiza:

X 1/2

2
IX; — XoWI| = Z Vn(Xny — WoXng — -+ = W41 Xnj41)
h=1

sujeto a que los ponderadores w sean positivos y sumen 1. Es decir, se minimiza la distancia
euclideana, pero ponderando cada variable dentro de X por un escalar positivo v, € V. Cada
eleccion de los ponderadores V tiene asociada un control sintético distinto. Abadie et al. (2010)
sugieren elegir los V que minimicen el error cuadratico medio de la prediccion (MSPE, por su
nombre en inglés) de la variable de interés Y durante los periodos previos a la intervencion Ty.
Finalmente, entonces, dados los resultados de ambas minimizaciones se obtienen los

ponderadores W*, y el estimador del efecto causal queda determinado por:

J+1

~ — *

Ty = Yie — ZW]’ Yt
j=2

El objetivo de ambas minimizaciones es encontrar un conjunto de ponderadores que permitan

replicar la trayectoria que hubiera tenido el producto en ausencia de una intervencién, supuesto

17 Cabe notar que X puede incluir valores o promedios de las variables de interés Y en periodos previos a la
intervencion, en la medida en que estos no se vean afectados por la intervenciéon misma.
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de identificacion cuya plausibilidad puede ser puesta en contexto al comparar la evolucién del
control sintético y de la variable de interés previo a la intervencion (es decir, los periodos en
los que Yy es observable). Por construccion, tanto los ponderadores de las unidades (W) como
los de las variables (V) estan elegidos para minimizar dicha diferencia (observada)'®, lo cual
constituye un motivo para no interpretar la posible similitud entre el sintético y la evolucién
efectiva previa a la intervencién como evidencia concluyente sobre el cumplimiento del
supuesto de identificaciéon!. En cualquier caso, incluso con los ponderadores 6ptimos podrian
prevalecer diferencias de magnitud considerable entre la serie observada y el control, lo cual
debilitaria la plausibilidad de las estimaciones o, al menos, de su precision. Ademas, Abadie et
al. (2010) argumentan que este matching de los resultados antes de la intervencion contribuye
a controlar por factores inobservables y por la heterogeneidad de los efectos de dichos factores

(v los observables) en la variable de intereés.

Abadie y su coautores (2010) muestran que uno de los casos en los que el estimador de control
sintético es asintéticamente insesgado es cuando la variable de interés estd determinada por
un modelo de factores. Los modelos de factores son una clase de modelos donde los

determinantes de la variable de interés pueden expresarse como:
_rr
Yie = fivi + wie

Donde Y;; es la variable de interés para la unidad i en el periodo t, f; es un vector inobservable
de “factores” y u; un vector también inobservable de “factor loadings’. El primero de estos
vectores podria pensarse como un conjunto de efectos fijos en el tiempo, mientras que el segundo
es similar a un conjunto de efectos fijos por pais, pero en este modelo ambos términos interactian.
En el caso de estar evaluando el nivel de producto de distintos paises, f; representa al conjunto
de shocks comunes a todos los paises en un determinado periodo, mientras que y; captura las
caracteristicas estructurales (invariantes en el tiempo) del pais que determinan como esos shocks

comunes impactan en el producto. Asi, este modelo permite captar el hecho de que un mismo

shock puede tener efectos heterogéneos entre paises, de acuerdo con sus atributos estructurales.

Resulta que el modelo descripto en el capitulo 3 puede reescribirse como un modelo de factores
del crecimiento, lo cual implica que el estimador de control sintético seria insesgado para
estimar los efectos de un shock idiosincratico en un determinado pais. Para ello, recordemos
que, de acuerdo al modelo de Dvoskin y Torchinsky Landau (2023) desarrollado en el anexo,

el crecimiento esta determinado por:

Jit = 9zit = 0iJgic + (1 — 01)gxit

18 En rigor, los ponderadores de las unidades (W) surgen de la minimizacion de la distancia de las variables
predictoras (X), no de la variable de interés (Y). Pero esa medida de distancia esta mediada por los ponderadores
de las variables (V), por lo que depende indirectamente de Y. Ademas, es usual, y esta recomendado por la literatura,
incluir dentro de las X un promedio de Y para algin periodo, lo cual refuerza que las diferencias entre el control
sintético y la Y observada sean bajas por construccion.

19 Un segundo motivo, entre otros, reside en que el cumplimiento de la semejanza previo a la intervenciéon no es
condicién necesaria ni suficiente para su cumplimiento luego de ella, algo que ya ha sido sefialado para los test de
tendencias preexistentes en estudios de diferencias-en-diferencias (Roth, 2022).
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donde o; es la participacién del gasto piblico y las exportaciones en la demanda auténoma,
que supongamos invariable en el tiempo. Supongamos que las exportaciones estan determinadas

por la demanda externa, con una elasticidad ingreso de las exportaciones que suponemos dada
(&):

Xie = () = gxie = €19yt
Por otro lado, supongamos que el gasto publico estd sujeto a determinantes politicos e

institucionales que pueden operar a escala global —con impactos diferenciales segun las

condiciones politicas estructurales del pais 8;—:

9eit = 0iget
donde gg,¢ es la tasa de crecimiento del gasto piblico en el pais i, ggr, la tasa a la que crecen
los determinantes comunes del gasto piiblico a nivel global y 8; un parametro que refleja cémo
esas condiciones globales afectan el gasto doméstico. Esta ecuacién busca generalizar la
determinaciéon del gasto publico, admitiendo que puede tener determinantes globales. En el
caso particular donde 6; =0Vi, cada pais determinaria su nivel de gasto publico
independientemente del comportamiento de los deméas, y observariamos una correlacién nula
entre los cambios en la politica fiscal. Otros valores de 8 capturan que los procesos historicos
globales pueden afectar diferencialmente la capacidad o voluntad de las autoridades domésticas
de expandir o contraer el gasto piblico, lo cual induciria una correlacién entre paises en el
sesgo de la politica fiscal. Por ejemplo, podriamos conjeturar que parte de la sincronizaciéon en
la expansion de la politica fiscal durante los “afios dorados” del capitalismo de posguerra se
explican por la amenaza que suponian el comunismo y la URSS. La globalizacion financiera

operaria en sentido opuesto.

De esta manera, el crecimiento queda determinado por:

9it = 0i0iggt + (1 — 0)€ gyt
Reexpresando en términos vectoriales:

0;0;
1-— O'i)é'i

git = Ge't  Gy't) (( ) = f{vi

Esta expresién captura posibles determinantes de los componentes de la demanda auténoma
comunes a los distintos paises. Considerando que, en un pais determinado, el gobierno local
cuenta con discrecionalidad para impulsar el gasto publico, esta expresion podria modificarse
para contemplar posibles shocks idiosincraticos al crecimiento. Asi, podria incluirse un término
adicional:
0:6; '
git = et gY*t)( +ue = fevi +uie
1 -0

Donde u;; captura los cambios discrecionales en g., mientras gg+;0;0; captura posibles cambios
impulsados por determinantes comunes a los distintos paises como, por ejemplo, un

endurecimiento de las condiciones financieras internacionales que restringen la capacidad de
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los paises de llevar a cabo politicas fiscales expansivas, o, méas indirectamente, un ascenso de

discursos desfavorables a la expansion estatal a nivel global.

Notese que el estimador de control sintético ¥, = ¥ w;Yj; podria reexpresarse como:

Vie = Xwifiv; = f! Z WY

Esto implica que, si el estimador logra aproximar adecuadamente los “factor loadings’ de la
unidad tratada, esto es, si se cumple que w;y; =~ y1, el control sintético tendra un crecimiento
similar al que hubiera tenido la unidad tratada en ausencia del shock idiosincréatico. Los shocks
comunes a todos los paises tendran un impacto similar en el control sintético al que tienen en
la unidad tratada, porque el grado de exposicion a dichos shocks, determinado por y;, es similar.
Esto ilustra la importancia de que w;y; = y4, esto es, que las caracteristicas estructurales del
control sintético se asemejen a las de la unidad tratada. Si son similares, el sesgo de la
estimacion esta limitado por la escala de los shocks idiosincraticos u;; y el tamaio de la muestra

(longitud del periodo pre-tratamiento, Ty).

En resumen, el control sintético busca estimar ponderadores por pafs que permitan reproducir
la trayectoria del producto per capita argentino antes de 1976. Luego, se emplea un supuesto
de identificacion critico. que el producto per cépita de la Argentina hubiera seguido la
trayectoria de ese promedio ponderado de paises si no hubiera habido dictadura. Bajo este
supuesto, el producto per capita promedio (la “Argentina sintética”) se emplea como
contrafictico para estimar los efectos de largo plazo de las politicas de la dictadura. Este pais
sintético comparte con la Argentina caracteristicas estructurales y una trayectoria econémica
similar al menos hasta 1976, pero no tuvo una dictadura o, en caso de haberla tenido, no se
trato de una dictadura cuyas politicas tuvieran las mismas caracteristicas (ya sea en términos
cualitativos o cuantitativos). Por lo tanto, toda divergencia a partir de 1976 se explica por las
politicas de la propia dictadura argentina. Las pruebas de robustez buscan darle verosimilitud
al supuesto de identificacién, pero el mismo no puede probarse, como tampoco puede
distinguirse el efecto de la dictadura del efecto de otro posible shock especifico a la Argentina
ocurrido en 1976. En este marco cobra relevancia la discusién basada en argumentos histéricos
v en el modelo econémico de determinacién del crecimiento presentado conceptualmente en el
capitulo 3 y desarrollado en el Anexo. La hipo6tesis de que el quiebre se produjo en 1976 surge
de dicha discusién, no se extrae meramente de los datos a partir de métodos empiricos?. Por
ese motivo, los resultados deben inscribirse en (i) un anélisis mas amplio sobre otros posibles
quiebres en la tendencia de crecimiento, y (ii) sobre otras posibles causas del quiebre que
pudieran ser contemporaneas a la dictadura. Luego de presentar los resultados en este capitulo,

en el capitulo 5 se busca dar una visiéon sobre estas dos discusiones.

20 Por ejemplo, incluso si empiricamente pudiera observarse un quiebre a partir de 1976, siempre podria atribuirsele
a eventos sucedidos previamente, cuyos efectos solo se manifestaran a partir de 1976.
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4.2. Un control sintético para la Argentina del siglo XX

Yendo ahora a nuestra estimacién, el conjunto de donantes debe estar constituido por paises
que, a priori, podrian considerarse similares a la Argentina del altimo cuarto de siglo. A nivel
metodolégico, se recomienda que este conjunto incluya unidades comparables al caso de interés
(Abadie et al., 2015), evitando, por ejemplo, la inclusién de paises de nivel de desarrollo muy
superior, o con trayectorias histéricas disimiles. La inclusién de demasiadas unidades en el
conjunto de donantes corre el riesgo de generar un sobreajuste (overfitting) y sesgo de

interpolacion, dando lugar a resultados espurios.

Por supuesto, el grado en que un pais merece pertenecer a este conjunto esta sujeto a discusion.
En este caso, la eleccién de paises dentro del conjunto de donantes se realizé6 en base a la
literatura historica que ya ha realizado estudios comparativos entre la Argentina y otros paises
y argumentado sobre su similitud, relevada en la seccién 2. En particular, se incluyeron en el
conjunto de donantes solamente paises con lo que esta literatura histérica haya comparado a
la Argentina. Este conjunto esta conformado por el resto de América del Sur, México, y algunos
paises angloparlantes fuera de la region, que junto a Argentina y Uruguay conforman lo que
en la literatura se conoce como las “settler economies’: Estados Unidos, Canada, Nueva Zelanda
y Australia. Se trata de paises que comparten parte de su historia, rasgos culturales o herencia
institucional, que son periféricos especializados en la exportacion de materias primas o al menos
lo eran a comienzos del siglo. Muchos de ellos tuvieron dictaduras o hiperinflaciones, al igual
que la Argentina. En el caso de Australia, Nueva Zelanda, Canada y EEUU, se trata de paises
de colonizacion “reciente”, dotados de recursos naturales (algunos similares, como praderas
fértiles y clima templado) y que a principios del siglo contaban con productos per capita
relativamente similares. Todos tuvieron una marcada expansién del sector exportador primario
a fines del siglo XIX que atrajo oleadas de migrantes europeos, similitudes que serian sefialadas
incluso por observadores de aquella época (Ladeuix & Schiaffino, 2022). El cuadro 3 expone la
lista completa de paises donantes, aunque cabe remarcar que no todos ellos entran en la

construccion del contrafactico, sino solo aquellos que resulten tener un ponderador positivo.

Cuadro 3. Conjunto de donantes para el control sintético.

Conjunto de donantes

Bolivia Brasil Chile
Colombia Ecuador Meéxico Paraguay
Pera Uruguay Venezuela Australia
EEUU Canada Nueva Zelanda

Fuente: Elaboracién propia.

La elecciébn de estos paises como conjunto de donantes exige restringir el periodo de
optimizaciéon del control sintético a los afios posteriores a 1939, dado que solo a partir de dicho
afno se cuenta con datos suficientes. Se trata de un afio de corte razonable, en tanto los datos
oficiales de producto per capita para la Argentina se encuentran disponibles solo a partir de
1935. Las estimaciones para los afios previos presentan serias falencias metodologicas, que se
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discuten en la seccién 4.5.7, donde también se realiza un ejercicio de robustez empleando
mediciones alternativas para afos posteriores a 1935. De todos modos, en la seccién 4.5.3 se
presentan especificaciones donde se excluyen a los paises con datos faltantes para extender el

periodo de optimizacién hasta principios de siglo.

Como muestra el grafico 11 a continuacion, ninguno de estos paises es, por si solo, un buen
contrafactico. A lo largo del siglo, el nivel y la tasa de crecimiento de la Argentina difirieron
considerablemente de los de los paises que se utilizaron como punto de comparacién. Esto no
quiere decir que cualquier ejercicio comparativo entre la Argentina y alguno de estos paises
sea en vano, pero si que no alcanza con constatar la divergencia entre ellos para establecer que,
en algiin momento en particular, las acciones de un gobierno hayan causado un deterioro en el
crecimiento. Para establecer un punto de referencia mas adecuado puede emplearse el método

de control sintético.

Grafico 11. PIB per capita de la Argentina y los en el conjunto de donantes
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Maddison.

El control sintético construido consiste en un promedio ponderado de estos paises, que busca
establecer una “Argentina sintética” similar a la Argentina real en distintas dimensiones, dadas
por las variables predictoras X. El contrafictico estimado para los periodos posteriores a la
irrupciéon de la dictadura militar consiste en el promedio de los ingresos per cépita de los paises

dentro del conjunto de donantes, ponderados por los coeficientes W* del control sintético. De
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esta manera, un shock internacional que afectara simultéanea tanto a la Argentina como a los
paises dentro del control, no introduciria sesgo en la estimacién. Justamente, este es el tipo de

shocks que se busca aislar al establecer un punto de comparacion.

Respecto a las variables predictoras X, se emplearon variables proxy de las caracteristicas
estructurales de la economia. Como se mostro en el modelo utilizado, el crecimiento y el nivel
de PIB per capita de largo plazo dependen de las elasticidades del comercio exterior y otros
parametros estructurales como los requerimientos de trabajo por unidad de producto. En la
especificacion principal se incluyeron, ademas del PIB per capita promedio recomendado en la
literatura, la participaciéon de las importaciones y la industria en el producto, y la de los
productos primarios en las exportaciones. Es decir que el control sintético tendré, en el lustro
inmediatamente previo a la irrupcion de la dictadura en Argentina, un grado de
industrializacién, un nivel de sustitucién de importaciones, una diversificaciéon de la canasta
exportadora y un nivel de desarrollo similares a la Argentina. La utilizacion de promedios de
las variables X es una recomendaciéon de la literatura metodolégica, para evitar sesgos por
valores atipicos en un afio en particular, y se utilizan periodos cercanos al afio del shock

justamente para que las economias sean lo mas parecidas posible al momento del shock.

Como se verd més adelante, estas similitudes son suficientes para que, desde 1939 hasta 1976,
no se registraran divergencias significativas entre la Argentina y el control. Hasta 1976, si bien
los distintos shocks internacionales pueden haber afectado diferencialmente a la Argentina
respecto a otros paises, no la apartaron significativamente del control. La importancia de estas
variables radica, entonces, en que afectan la forma en que el crecimiento de la economia
responde ante cambios globales (comunes a los distintos paises), de modo que dos economias
con las mismas caracteristicas a lo largo de estas dimensiones no deberian divergir més que
transitoriamente, salvo ante un shock idiosincratico que afectaran persistentemente alguna de

ellas.

Cuadro 4. Variables predictoras y ponderadores

Variable promedio v
Importaciones (% PIB, 1970-1975) 55%
Industria (% PIB, 1970-1975) 0,4%
Productos primarios (% exportaciones, 1970-

1,2%
1975)
PIB per capita (1965-1975) 43%

Fuente: Elaboraciéon propia.

La metodologia requiere también la determinacion de ponderadores (v) para estas variables,
expuestos en el cuadro 4. Estos ponderadores estdn determinados mediante una optimizacion
que minimiza las diferencias entre la trayectoria observada de la Argentina y la del control,
tal como es frecuente en los estudios empiricos que emplean este método. En este caso, esa

técnica favorece notablemente la ponderacion del PIB per capita y las importaciones en
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detrimento de las otras variables, pero como se vera, los valores de estas variables en
comparaciéon con el sintético son sin embargo similares. En cualquier caso, en la seccion 4.5.3
se muestran especificaciones donde estos ponderadores son fijados sin recurrir a métodos
computacionales, o donde se alteran las variables predictoras, evidenciando que los resultados

no se ven drasticamente afectados.

Finalmente, es necesario detenerse en la aplicabilidad del estimador usual de control sintético
en este contexto. Como se adelanto, el estimador consiste en calcular la diferencia entre la serie
observada del ingreso per capita argentino, donde irrumpi6 la dictadura militar argentina, y la
del control sintético, que es un promedio de paises en los que no hubo tal dictadura. La
identificacion de un efecto causal requiere que el shock, la dictadura militar, haya sido ortogonal
(i.e. no correlacionada) a la trayectoria que hubiera tenido el crecimiento argentino en ausencia
de la dictadura. Vale notar que quizés los propios dictadores hubieran discutido este supuesto,
en tanto su proyecto se fundamentaba en que la Argentina se encontraba en una debacle, que
precisamente justificaba su accién. Su visiéon supone que el pais estaba destinado a una caida
en el crecimiento, y que es justamente por ese motivo que hubo una dictadura. Las estimaciones
a continuacion parten del supuesto contrario: que la Argentina no estaba destinada al fracaso,
y que las motivaciones de la dictadura no estuvieron asociados a una expectativa de deterioro
del crecimiento, sino a otros factores, ya discutidos en el capitulo anterior. Ademaés, los
dictadores también vefan justificada la represiéon politica y econdémica que se verifico
contemporaneamente en otros paises de la region, por lo que no necesariamente esa trayectoria
fue especifica de la Argentina. Aqui se argumenta que si bien las dictaduras en la region
estuvieron motivadas por un contexto regional comun a todos los paises (incluyendo
Argentina), las caracteristicas especificas de la dictadura argentina no responden univocamente
a una economia que estuviera predestinada al deterioro relativo. El efecto estimado es
atribuible al componente idiosincratico de la dictadura argentina frente al devenir de los paises
dentro del control, independientemente de si se trata de paises en democracia o bajo otras

dictaduras.

4.3. Resultados

El cuadro 5 muestra como estd conformado el control sintético bajo la especificacion principal,
descripta en la seccién anterior. En esta especificacion, la Argentina sintética es una
combinacion de solo dos paises: Brasil —con un peso de aproximadamente dos terceras partes—
y Estados Unidos. En la seccién 4.5.4 se presentan anélisis de robustez a la eliminacién de
algunos de los paises de la muestra, para garantizar que los resultados no dependan de algan

donante en particular.
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Cuadro 5. Ponderadores por pais del control sintético

Pais w
Bolivia 0%
Brasil 63%
Chile 0%
Colombia 0%
Ecuador 0%
México 0%
Paraguay 0%
Pert 0%
Uruguay 0%
Venezuela 0%
Australia 0%
Nueva Zelanda 0%
EEUU 3%
Canada 0%

Fuente: Elaboracién propia.

El cuadro 6 compara la Argentina sintética con la real, y a modo de referencia se incluyen la
media simple del conjunto de donantes y los paises con ponderador positivo. Como puede
observarse, la Argentina sintética tiene una estructura productiva parcialmente industrializada
(participacion del 36% en el PIB), una canasta exportadora fuertemente concentrada en
productos primarios (60% del total exportado), un coeficiente de importaciones bajo (9%) y
un nivel de producto per capita (en el promedio de la década previa a la intervencion) similar
al de la Argentina observada. Asi, el control sintético se aproxima maés, en sus caracteristicas
estructurales, a la Argentina que cualquiera de los paises por separado, o que el promedio de

toda la muestra.

Cuadro 6. Comparacion entre la Argentina y el contrafactico sintético

. . . Promedio . . .
Variable promedio Brasil EEUU Argentina Sintético
muestral

Importaciones

10 6,6 17 6 9
(% PIB, 1970-1975)
Industria

39 31 35 43 36
(% PIB, 1970-1975)
Productos primarios

7 30 68 79 60
(% X, 1970-1975)
PIB per capita

5.012 24.586 10.423 11.533 12.086

(1965-1975)

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Maddison, COMTRADE, UNCTAD y Banco Mundial.

Resulta interesante que Brasil haya obtenido un ponderador elevado. Se trata de otro pais de
la regién con una estructura productiva semi-industrializada, lo cual tuvo implicancias para la
conformacion de su estructura social y, por lo tanto, para la trama de alianzas politicas a lo

largo de su historia. El pais también tuvo un régimen populista (Vargas) que promovid
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reformas materiales para las masas urbanas, buscd acelerar el crecimiento de la industria
nacional y neg6 los principios liberales (Anderson, 1988). Las presiones por la redistribucion
del ingreso en ambos casos suscitarian una reaccién por parte de las fuerzas armadas,
incluyendo golpes de estado y la instauracion de un nuevo régimen dictatorial. Brasil, al igual
que la Argentina, atravesaria un régimen de alta inflacion y finalmente una hiperinflacion en
1989-1990. Pero en la Argentina, a diferencia de Brasil, la dictadura encarnaria un proyecto
de caracter neoliberal, como se discutié en el capitulo anterior: la tltima dictadura argentina
se distinguié de las anteriores por su pretensién de eliminar no solo la representacién politica
del populismo (el peronismo), sino el conjunto de estructuras economicas, sociales e
institucionales que le daban sustento material. En cambio, la dictadura brasilena dio
continuidad a la estrategia desarrollista que habia adoptado al momento del golpe, en 1964.
Esta especificidad de la dictadura argentina es uno de los primeros aspectos idiosincraticos a
senalar al momento de reflexionar sobre los motivos de la divergencia entre el pais y el sintético,

discusién que se pospone hasta el siguiente capitulo.

Este control sintético, ademéas de alcanzar similares variables predictoras, permite reproducir
adecuadamente la evolucién del producto argentino hasta 1976, como muestra el grafico 12.
Antes de la irrupciéon de la dictadura militar, ambas economias tienen un desempeiio muy
similar. En este punto se destaca, por ejemplo, la similitud entre ambas incluso durante el
segundo gobierno de Per6n, caracterizado por tensiones en el sector externo que se repetirian
en las décadas posteriores y senalado por otros trabajos como un punto de quiebre en el
crecimiento. Desde 1976, en cambio, la Argentina sintética continud su trayectoria al alza,
mientras que el pafs entré en un marcado deterioro que no podria ser revertido incluso con las
expansiones de los ‘90. Durante la “década perdida”, en la que el crecimiento de paises
latinoamericanos se vio marcadamente ralentizado, la Argentina sintética registra un deterioro
transitorio, mientras que la real profundiz6 su divergencia con una caida del producto per

capita.

Grafico 12. Contrafactico para el crecimiento de la Argentina 1975-20002
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2 Las lineas punteadas sefialan los afios 1975 y 1976.
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Los efectos son de una magnitud muy considerable. El grafico 13 y el cuadro 7 muestran las
brechas entre ambas series, descontando la diferencia en el afio 1975 para evitar incorporar la
recesion de dicho afo en las estimaciones. Mientras que antes de 1976 el ajuste es adecuado,
desde ese perfodo se registran efectos superiores al 6% del PBI per céapita. Incluso descontando
la diferencia inicial de 6 puntos porcentuales, la brecha es elevada para todos los periodos,
alcanzando 27,1% al fin de la dictadura (1983) y un méximo del 75,5% durante la hiperinflacion
(1989-1990). Es decir que nuestras estimaciones sugieren que, en ausencia de las
transformaciones estructurales introducidas por la dictadura, en 1990 el ingreso per cépita de
la Argentina podria haber sido un 75,5% mas alto que el observado, o un 55,2% a fines del

siglo.

Grafico 13 y cuadro 7. Brechas entre el producto argentino y su contrafactico?
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Afio 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1083 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989
Efecto (% PIB per capita) | -7,8 | 6,6 |-18,5 [-15,5 |-17,3 | -25,6 | -28,8 | -27,1 | -33,7 | -51,5 | -47,9 | -49,8 | -58,0 | -75,3

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
-75,5 | -58,4 | -46,3 | -41,7 | -39,6 | -48,3 | -44,8 | -39,0 | -37,9 | -47,8 | -55,2

Fuente: Elaboraciéon propia.

a Las lineas punteadas sefialan los afios 1975 y 1976.

La magnitud de los efectos implica que, en ausencia de la dictadura, a fines de siglo la Argentina
hubiera alcanzado un PIB per capita similar al de Nueva Zelanda, bastante por debajo del de

Australia pero muy por encima del de paises como Chile.

4.4. Canales

Dado que la Argentina sintética estd representada a partir de un promedio de otros paises,
todas las variables macroeconémicas contrafacticas podrian estimarse a partir de estos
ponderadores. Este ejercicio permite indagar en los canales a través de los cuales las politicas
de la dictadura podrian haber afectado el crecimiento. No obstante, este ejercicio no constituye
una identificacion del efecto causal de la dictadura en estas variables, lo cual requeriria

reestimar el control sintético tomando cada variable de interés como variable objetivo. Por lo
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tanto, la evidencia que surge del analisis de esta secciéon debe interpretarse como indicativa —
mas no concluyente— de las vias por las que las politicas de la dictadura afectaron el

crecimiento.

En primer lugar, como muestra el grafico 14, las politicas de la dictadura parecen haber
afectado significativamente el nivel de exportaciones en el largo plazo. En 1975 se produjo una
caida en las exportaciones argentinas que no puede atribuirsele a la dictadura, pero el nivel
previo no se recupero hasta principios de los afios 80, y la discrepancia respecto al contrafactico
creci6 durante casi todo el resto del siglo. En el caso del gasto piiblico aparece una brecha en
el gasto como porcentaje del PIB inmediatamente tras el golpe, que se cierra hacia 1980 y
reaparece durante el primer gobierno democratico. Dado que en este periodo el PIB per capita
de la argentina contrafactica crecio, los datos implican que el gasto en términos reales también
crecio, mientras en la Argentina se mantuvo en linea con un PIB en caida. Tras 1984, en el
contrafactico el gasto creci6 incluso por encima del PIB, alcanzando un nuevo nivel de gasto
como porcentaje del PIB. Esta evoluciéon es consistente con la hipdtesis de que el déficit
estructural de la cuenta corriente limitd el espacio externo para la politica fiscal, y también
con la posibilidad de que el gobierno de Alfonsin, en el marco de los planes de estabilizacion,
haya limitado el gasto publico bajo la conviccién de que ello contribuiria a reducir la inflacién.
Luego de la hiperinflacién, el gasto publico recuper6 parte de la brecha, pero no alcanzo6 el

nivel contrafactico, al igual que lo hizo el producto per céapita.

Grafico 14. Demanda auténoma en la Argentina real y la sintética?

A. Exportaciones per capita B. Gasto publico (% PIB)
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Fuente: Elaboraciéon propia sobre la base de Banco Mundial, Maddison y UNCTADStat.

a La linea puntada indica el afio 1976.

Si bien la de-sustituciéon de importaciones aparece en los estudios histéricos como una de las
consecuencias de las politicas, durante el periodo bajo analisis no se produjo una divergencia
considerable de los requerimientos de importaciones por unidad de producto (grafico 15.A). Si
bien la Argentina sintética profundizo la sustitucién de importaciones durante la década del
80, el aumento de la propension a importar de la Argentina y su convergencia con la
contrafactica se produjo en la década de los 90, con la apertura comercial del gobierno de

Carlos Menem.
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Grafico 15. Apertura comercial y financiera en la Argentina y su contrafactico
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Banco Mundial.
a La linea puntada indica el afio 1976.
b Se representa la diferencia respecto a 1976.

Si se observa un cambio significativo en la apertura financiera, segiin es captada por el
indicador Chinn e Ito (2008). Se trata de un indice de la apertura financiera de jure, esto es,
que esta construido sobre la base del relevamiento de medidas de regulacion o liberalizaciéon de
la cuenta financiera, y no a partir de indicadores financieros de facto como la magnitud de los
flujos o stocks de capital?’. En el panel B del grafico 15 se muestra la diferencia en este
indicador respecto al afio 1976 para la Argentina y su contrafactico. Como es evidente, mientras
que en el contrafactico la apertura financiera de jure permanecié constante hasta 1998, la
Argentina atraves6 una apertura financiera significativa que se revirtié solo parcialmente con
la crisis macroeconémica de 1982, y que se profundizé significativamente luego de 1991. Esta
brecha sugiere que parte de la divergencia argentina a partir de la dictadura podria explicarse

por la magnitud y velocidad de la desregulacion de la cuenta financiera.

En términos de la estructura productiva, en el grafico 16 se evidencia una tendencia
descendente del coeficiente de industrializacion tanto en la argentina real como en la sintética.
La Argentina partia de un nivel inicial mayor, y con la dictadura convergié al nivel
contrafactico. La participacion del sector primario en el producto, en cambio, no se vio
especialmente afectada. KEsto sugiere que, ante la incapacidad del sector primario de
incrementar la produccién y absorber mano de obra expulsada de una industria en declive, se
produjo una migraciéon de la producciéon y el empleo desde el sector industrial —de mayor
productividad— hacia el sector de servicios —de menor productividad—, en linea con lo

sefialado por Castellani (2021).

21 En el periodo analizado el indice tiene un rango entre -2 y 2,3.
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Grafico 16. Efectos en la estructura productiva

A. Industria (% PIB) B. Productos primarios (% PIB)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de UNCTADStat y COMTRADE.

a La linea puntada indica el afio 1976.

Como se mostrd, la evoluciéon de las exportaciones se vio afectada por las politicas de la
dictadura. Una de las vias es a través de cambios en la composiciéon de la canasta exportadora,
que experiment6é transformaciones considerables. A partir de 1976, en la argentina
contrafactica se profundizo la diversificacion de la canasta (grafico 17), aumentando la
participacion de bienes industriales y cayendo la de alimentos??. En la Argentina, en cambio,
la leve tendencia a la caida de la participaciéon de alimentos y al crecimiento de las
manufacturas que se observaba en las décadas previas se detuvo. La brecha en la participacion
de las manufacturas, que parecia estar cerrandose antes de 1975, tendié a ampliarse tras el

golpe de Estado.
Grafico 17. Efectos en la composiciéon de la canasta exportadora
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Fuente: Elaboraciéon propia sobre la base de Banco Mundial.

2 La linea puntada indica el aiio 1976.

22 La falta de datos impide comparar la canasta exportadora mucho méas alla de las variables mencionadas en este
parrafo. Podria destacarse que la participacion de materias primas agricolas y de los combustibles se mantuvo en
niveles similares en la Argentina y su contrafactico, al menos hasta 1990.
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Como conclusién, se encuentra evidencia de efectos de largo plazo de las politicas de la
dictadura sobre ambos componentes de la demanda auténoma, la apertura financiera, el grado
de industrializacion y el perfil exportador. Si bien la metodologia empleada no permite estimar
la contribucion relativa de cada una de estas transformaciones, si sugiere que podrian explicar
la divergencia de la Argentina en materia de crecimiento luego de la dictadura militar. La
rapida liberalizacion de la cuenta capital permitié un aumento vertiginoso de la deuda externa,
que a la larga (durante el gobierno de Alfonsin) restringi6 la capacidad de expandir la politica
fiscal. Simultdneamente la evolucién de las exportaciones se vio sustancialmente afectada,
reduciendo atin més la capacidad de financiamiento y debilitando la demanda. En paralelo, la
desindustrializacién a un ritmo més rapido que su contrafactual deterioré las condiciones del
mercado interno, y la insercién en los mercados internacionales. Posiblemente, la caida
tendencial de los salarios también haya impactado en la brecha respecto al contrafactico, pero

los datos disponibles no permiten contrastar esta hipotesis.

4.5. Robustez
4.5.1. Permutacion

Para evaluar la significatividad estadistica de esta estimacion no es posible construir intervalos
de confianza, por tratarse de una muestra de 1 observacion dentro de cada “grupo” comparado.
Sin embargo, siguiendo a Abadie et al. (2010) es posible hacer inferencia prescindiendo de test
de hipotesis paramétricos, mediante un anélisis de permutaciéon de efectos placebo. El test
consiste en repetir la estimacion del gap entre la evolucién efectiva del PBI y un control
sintetizado a partir del mismo conjunto de donantes para cada pais dentro de dicho conjunto.
Se trata de una simulacién donde se repite el procedimiento como si cada pais hubiera recibido
el shock de la dictadura militar argentina en 1976, cuando en verdad ninguno de los otros
paises tuvo ese impacto (de alli surge el nombre de efectos “placebo”). Esto permite generar
una distribucién observada de discrepancias entre el pais observado y el sintético, que son
producto del azar. La verosimilitud del efecto en la Argentina aumenta en la medida en que
su magnitud sea mayor a una mayor cantidad de efectos placebo. Como muestra el grafico 18,
el efecto de la Argentina es el mayor entre todas las permutaciones entre 1978 y 199223, lo cual
permite rechazar la hipotesis de ausencia de efecto con un p-valor de 0,07. Dado el tamaifio de
la muestra (deliberadamente bajo para evitar introducir sesgo en la estimacion al comparar
con paises no comparables), se trata de un valor bajo, y que se reduce al incorporar mas paises
en la muestra (ver seccion 4.5.4). Para los periodos restantes luego de 1976, el p-valor es de
0,14, mientras que en los periodos previos a 1976 la brecha se encuentra en torno al 0, en linea

con los efectos placebo.

23 En linea con las recomendaciones de la literatura, se excluyen los paises para los que no fue posible realizar un
ajuste adecuado en los periodos previos a 1976 (Venezuela y Estados Unidos). En particular, son paises para los
cuales la raiz del error cuadratico medio en el periodo previo es més de 5 veces mayor que el de la Argentina, segin
lo recomendado por Abadie y coautores (2015).
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Grafico 18. Test de permutacion (efectos placebo en el espacio)
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Fuente: Elaboracién propia.

Un segundo método para evaluar la robustez ante placebos en el espacio es mediante el cociente
entre el error cuadratico medio (RMSE) de la serie observada respecto a su contrafactico,
medido post- y pre-intervencion. Es decir, si Rj(t,t") es el RMSE entre la serie y su

contrafactico entre los periodos t y t' para el pais j, el cociente evaluado es:

_RTo+LT)
R;(1,T,)

Donde Ty es el periodo de la intervencion. Cuanto mayor sea el ratio, mayor es la divergencia
entre la trayectoria observada y la contrafactica luego de la intervencién, haciendo mas creible
que el quiebre se produjera en el periodo bajo analisis. En el grafico 19 a continuacién se

observa que esta métrica alcanza su maximo en el caso de la Argentina.

Grafico 19. Cociente del error cuadratico medio antes y después de 1975
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Fuente: Elaboraciéon propia.
4.5.2. Backdating

Un segundo test de robustez consiste en estimar efectos placebo “en el tiempo”. La estimacion

se repite simulando que el shock hubiera ocurrido en algin periodo anterior, por ejemplo 1970.
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Es decir, se recalculan todos los ponderadores sin utilizar ninguna informacién posterior a 1970,
y se verifica si el efecto comienza a observarse solo a partir del afio del shock (1976). En efecto,
como muestra el grafico 20 a continuacién, la divergencia significativa respecto del
contrafactico comienza a observarse solo después de 1975 incluso si la estimacion se ajusta

hasta 1970 (el primer afio con suficiente informacion disponible).

Grafico 20. Test de backdating (placebo en el tiempo)?
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Fuente: Elaboraciéon propia.

a Las lineas punteadas indican los afios 1970 y 1975.

La disponibilidad de informacién impide retroceder en el tiempo mas alla de 1970, pero el
mismo ejercicio podria replicarse con una especificacion alternativa que emplea variables
disponibles para un periodo mas largo. En el grafico 21 se presenta la brecha de producto per
capita si se estima la Argentina sintética empleando tnicamente el producto per capita y la
poblacién para los afios 1939 a 1945 como variables predictoras. Nuevamente se observa que

la divergencia se produce solo a partir de 1976.

Grafico 21. Backdating a 1945 bajo una especificacion alternativa (placebo en el

tiempo)?
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Fuente: Elaboracién propia.

a Las lineas punteadas indican los afios 1945 y 1975.
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Este resultado contrasta con los estudios que encuentran una divergencia a partir del afio 1945
(como Ertola Navajas, 2020). Segun esta evidencia, entre 1945 y 1975 el pais crecié al ritmo
de un promedio de los paises de la regién, con poblacién y nivel de producto per capita
similares, y solo se apartdé de ese sendero a partir de 1976. Los factores que explican las

diferencias respecto de los resultados de Ertola Navajas se discuten en la seccién 5.2.2.
4.5.3. Sensibilidad ante cambios de especificacion

Cambios en la especificacion de las variables predictoras (X), sus ponderadores (v) o el periodo
de optimizacion pueden afectar la eleccion de ponderadores por pais (w), y con ello las
estimaciones. En el cuadro 7 se muestran los resultados para distintas especificaciones del
control sintético. El modelo 1 fue elegido como preferido por tener un mejor ajuste en el periodo
pre-dictadura, teniendo ademas entre las X variables estructurales, lo cual permite mitigar el
sesgo ante shocks con efectos heterogéneos. El periodo de optimizaciéon se restringié a los afios
1939 a 1975 por datos faltantes en alguno de los paises del conjunto de donantes. El resto de
los modelos busca cuantificar la sensibilidad a estas decisiones metodologicas. Los efectos se
calculan descontando la diferencia entre el valor observado y el contrafactico en el afio 1975

para descontar la recesiéon de dicho afio.

Cuadro 7. Distintas especificaciones para el control sintético

Modelo 1 2 3 4 5 6
Periodo de optimizacion 1939-1975 1900-1975 1939-1975 1900-1975 1900-1975 1900-1975
Paises (w) BRA (0,63) AUS (0,39) COL (0,53) AUS (0,37) AUS (0,6) AUS (0,56)
USA(0,37) MEX (0,39) AUS (0,33) CHL (0,32) BRA (0,4) BRA (0,43)
URY (0,22) NZL (0,14) URY (0,22)
BRA (<0,01) Otos (0,09)
X (v) Importaciones (0,5) Poblacion (0,03) Gasto piblico (0,01) Importaciones (0) Importaciones (0,1)  Importaciones (0,2)
hdustria (<0,01)  Apertura (<0,01)  Exportaciones (0) Indus tria (<0,01) Indus tria (0,1) Indus tria (0,04)
Prod. Primarios (0,01) PIB 50-60 (0,96) Importaciones (<0,01) Prod. Primarios (<0,01) Prod. Primarios (0,1) Prod. Primarios (0,62)
PB 6575 (04)  PIB60-70 (0) Tndus tria (0) PIB 65-75 (0,09) PIB 65-75 (0,1) PIB 00-10 (0,13)
Otas (0,99)" Otras (0,88)" Otras (0,6)°
v optimizado /manual Optimizado Optimizado Optimizado Optimizado Manual Optimizado
Efectos
1980 -17% -14% -8% -14% -13% -13%
1983 -27% -22% -20% -18% -22% -22%
1989 -76% -59% -57% -60% -73% -70%
1991 -59% -47% -43% -49% -54% -52%
2000 -56% -52% -43% -57% -62% -60%

& Productos primarios (0,04), alimentos (0,04), manufacturas (<0,01), exportaciones per cépita (0), PIB 50-60 (0,24), PIB
60-70 (0,67).

b PIB 55-65 (0,23), PIB 45-55 (0,19), PIB 35-45 (0,25), PIB 25-35 (0,06), PIB 15-25 (0,01), PIB 00-15 (0,17).

¢ PIB 55-65 (0,1), PIB 45-55 (0,1), PIB 35-45 (0,1), PIB 25-35 (0,1), PIB 15-25 (0,1), PIB 00-15 (0,1).

Para la sensibilidad ante cambios en las X, en el modelo 2 se emplearon variables predictoras
de uso frecuente en estudios mediante control sintético (Abadie, 2021; Ertola Navajas, 2020),
como el nivel de la poblacién y la apertura comercial aproximada a partir de la magnitud del
comercio exterior (exportaciones e importaciones como proporcion del producto). En el modelo
3 se utilizaron variables proxy de todas las variables y parametros que, segtin el modelo

desarrollado en el anexo, afectan el crecimiento. Para extender la estimacion a todo el siglo,
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en el modelo 4 se utilizaron las tres variables estructurales empleadas en la especificacion
preferida (modelo 1), méas el PIB per cépita promedio de cada década del siglo hasta 1975. En
el modelo 5 se emplearon estos mismos parametros, pero sin emplear métodos computacionales
para elegir 6ptimamente los ponderadores por variable (v), sino otorgando un ponderador fijo
y uniforme a cada variable del 10%. Finalmente, en el modelo 6 se realizo la estimacion
reemplazando la variable de PIB promedio de la década previa a la dictadura (1965-1975) por
el PIB promedio de la primera década del siglo, buscando evitar que un ajuste “forzado” justo
antes de la intervencion pudiera dar lugar a efectos espurios inmediatamente luego de la

intervencion.

Como se observa en el grafico 22, en todas las especificaciones se hallan efectos negativos sobre
el PIB per cépita tanto para afios durante la dictadura (por ejemplo, 1980, 1983), el gobierno
de Alfonsin (1989) y fines de siglo (afio 2000). Considerando todos los modelos, el rango de
efectos en 1980 es de un minimo del 8%, hasta un méaximo del 18%; en 1989 los efectos van del
57% al 76%; y a fines de siglo del 43% al 62%. La especificacion preferida, sin embargo, presenta
un mejor ajuste en el periodo previo a la dictadura, a la vez que incorpora variables

estructurales en la especificacion.

Grafico 22. Crecimiento contrafactico bajo distintas especificaciones?
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Fuente: Elaboraciéon propia.

a Las lineas negras muestran la trayectoria observada y la contrafictica bajo la especificacion principal, y las grises

muestran estimaciones bajo especificaciones alternativas
4.5.4. Robustez ante cambios en el conjunto de donantes

Otro test de robustez frecuente en la literatura apunta a la sensibilidad ante cambios en el
pool de donantes (grafico 23). En primer lugar, se reestima el control iterativamente excluyendo
del pool de donantes de a un pais a la vez (test conocido como leave-one-out). La mayoria de
las estimaciones resultantes coincide con la principal (por lo que no se perciben en el grafico),

mientras que algunas reducen la magnitud de los efectos, pero sin revertir la divergencia.
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Grafico 23. Robustez ante exclusion de paises del pool de donantes (leave-one-out)
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Fuente: Elaboraciéon propia.

Una segunda posibilidad para evaluar la robustez ante cambios en el conjunto de donantes
seria incorporar paises previamente excluidos. Se evalu6 incluir todos los paises con informacion
disponible que tuvieran ponderador positivo en alguna de las especificaciones de Ertola Navajas
(2020), a saber: Australia, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Francia, Grecia, India, Italia, Japon,
Paises Bajos, Noruega, Portugal, Espaifia, Sri Lanka, Suecia y el Reino Unido (se excluyeron
Alemania y Suiza por falta de datos). La estimacion arrojé un vector de ponderadores cuyos
valores mas altos son los de India (52,4%) y EEUU (42,5%), y efectos similares a la
especificacion base del modelo 1. Los resultados se muestran en el grafico 24, donde cada linea
gris es el efecto placebo sobre uno de los paises en el conjunto de donantes, de manera que la
verosimilitud de la hipétesis de un efecto causado por la dictadura incrementa en la medida en
que la linea negra se encuentre por debajo de las grises. Gracias a la inclusiéon de una mayor
cantidad de paises, el p-valor del test “placebo en el espacio” descendi6 a 3,8% para los periodos

previos a 1993 y a 7,7% para los posteriores.

Grafico 24. Robustez ante inclusiéon de nuevos paises en el conjunto de donantes
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Fuente: Elaboraciéon propia.
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4.5.5. Efectos post 1983

El hecho de que los efectos de ciertos shocks sobre el crecimiento puedan ser persistentes
implica que los mismos pueden acumularse en el tiempo. Si luego de un shock bajo analisis se
produjera un segundo shock, el estimador de control sintético captaria el efecto conjunto de
ambas causas, por lo que seria incorrecto atribuir los efectos estimados a la primera de ellas.
En el capitulo 5 se desarrollan las implicancias de este punto para la discusion sobre el “fracaso

argentino”’, mientras que en esta seccién se presenta un test de robustez.

La propia metodologia permite evaluar si en un determinado periodo se produjo un shock que
apartara al producto argentino de su contrafictico. En este test de robustez se simula un efecto
placebo en periodos luego de 1983, en este caso desde 1990, con la misma especificacion del
modelo. Como se observa en el grafico 25, el ajuste para los periodos previos no es adecuado,
lo cual impide identificar la presencia de un efecto causal. No pareciera haberse producido una

divergencia significativa desde 1990.

Grafico 25. Ausencia de efectos luego de la dictadura?
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Fuente: Elaboracion propia.

a El sintético fue construido con las mismas variables predictoras que la especificaciéon base, pero cambiando el
periodo de ajuste del producto per capita promedio a 1985-1990. El sintético resultante tiene un ponderador positivo
en todos los paises del conjunto de donantes, siendo los méas elevados Venezuela (40%), Bolivia (17%), Brasil (6%)
y Pertt (5%).

Adicionalmente, desde 1990 la Argentina muestra un crecimiento levemente superior al del
sintético. Esto sugiere que, en caso de que existiera un efecto, el mismo seria positivo, con la
implicancia de que, al descontarlo, el efecto estimado seria incluso mayor que bajo la

especificacion base. Los resultados son similares para otros afios luego de 1983.
4.5.6. Imperfecciones en el ajuste

Ferman y Pinto (2021) sefialan que un ajuste imperfecto en el periodo pre intervencion podria

introducir un sesgo en la estimaciéon en caso de que las variables predictoras no sean una buena
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aproximaciéon de los determinantes de la variable de interés. La inclusion de variables
estructurales, como en la especificacion base, aborda este problema, en tanto éstas buscan
captar como la economia reaccionaria ante shocks, a riesgo de alcanzar un peor ajuste en el
periodo pre intervencion. Una alternativa es buscar una especificacion con mejor ajuste a partir
de variables no necesariamente estructurales. Por ejemplo, recurriendo a las variables estandar
en la literatura (Abadie, 2021; Ertola Navajas, 2020): el producto per capita, el nivel de

12, Como muestra el grafico 26, en esta especificacion

poblaciéon y la apertura comercia
nuevamente se observa una divergencia significativa respecto al contrafactico tras la dictadura,

similar a la especificacién base.

Grafico 26. PIB per capita, contrafactico y brecha en una especificaciéon estandar
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Fuente: Elaboracién propia.
4.5.7. Error de mediciéon

Hasta este punto, se optd por utilizar los datos del Proyecto Maddison, en linea con otros
trabajos que analizan el crecimiento de largo plazo en clave comparativa. Tal es el caso de los
tres estudios que utilizan el método de control sintético para el caso de Argentina, por lo que
los resultados de la especificacion principal son comparables. Sin embargo, estos datos estan
sujetos a controversias, especialmente en el caso de la Argentina. El uso de distintas fuentes
podria alterar significativamente algunos resultados del control sintético, sobre todo para
periodos previos a 1940, que fueron excluidos de la especificacion principal de esta tesis pero
que son utilizados por los otros tres estudios que emplean esta metodologia para el caso
argentino. Por ejemplo, un documento de trabajo del Proyecto Maddison muestra que la
Argentina es un outlier en el cambio de las estimaciones de ingreso per capita entre la
metodologia empleada por la ediciéon 2020 y una estimacién alternativa basada en miltiples
benchmarks de PPA (Bolt & van Zanden, 2020). En particular, su ingreso per capita de 1913
es aproximadamente tres veces mas alto en la metodologia actual que en la metodologia

24 Esta especificacion difiere de la presentada en el grafico 21 en tres sentidos: la inclusion de la apertura comercial
como variable predictora, los periodos empleados para la medicion de las variables y el lapso utilizado para la
optimizacion de los parametros v.
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alternativa, una diferencia muy significativa que ilustra la sensibilidad que pueden tener los
datos del PIB argentino de principios de siglo a las decisiones metodologicas.

Las diferencias entre distintas estimaciones del producto per cépita argentino son multiples.
Como muestra Guissarri (1989, pp. 70-75), las fuentes oficiales del PIB (disponibles desde
1935) no capturan adecuadamente el producto del sector informal de la economia, produciendo
un sesgo en la estimacion del crecimiento que fue creciendo en el tiempo. Hacia la segunda
mitad del siglo este sector informal representa entre un 30% y un 40% del producto total. Dado
que las estimaciones de Maddison extrapolan el PIB per cépita PPA hacia atras usando las
tasas de crecimiento del PIB a precios constantes estimadas por los paises, el uso de datos
oficiales (sin el sector informal) lleva a una sobreestimacion considerable del producto per
capita, subestimacion que alcanza su méxima magnitud durante la década de 1930 (la primera
con datos del sector informal disponibles). Las estimaciones de Maddison sugieren que el PIB
per capita de la Argentina en el afio 1930 representaba el 61% del de EEUU, mientras que
extrapolando a partir de las tasas de crecimiento contemplando el sector informal, esa
proporcion alcanza solo el 43%. Dado que hacia 1980 la proporcion se ubicaba en torno al 44%,
las estimaciones originales sugeririan un proceso de divergencia entre la Argentina y EEUU
que no se observa en los datos ajustados. Los inconvenientes del empalme de mediciones PPA
a partir de la retropolacién, metodologia que emplea el Proyecto Maddison, no se limitan al
caso de la Argentina y su sector informal, sino que tienden a sesgar hacia arriba las estimaciones
de PIB per capita, especialmente de los paises que experimentan un cambio estructural (Prados
De La Escosura, 2016).

Por otro lado, para el periodo 1900-1950 la base de Maddison emplea estimaciones realizadas
por la CEPAL, que sufrieron criticas por usar una estructura de ponderadores basada en los
precios de 1950, y por no contar con series de produccion industrial entre 1914 y 1935 (Sanchez,
2018). Algunos estudios buscan subsanar estas limitaciones empleando la serie alternativa de
Cortés Conde y Harriague (1994) para periodos previos a 1935. En una revision reciente de las
fuentes de datos historicos en la Argentina, Harriague y Rayes (2018) argumentan que estas
estimaciones serian preferibles a las disponibles en la base de Maddison. Sin embargo, tras una
revision exhaustiva de su metodologia, Francis (2013, pp. 46-52) concluye que las estimaciones
de Cortés Conde son poco transparentes, poco confiables, y que podrian sobreestimar
significativamente el crecimiento industrial al imputar al sector del vino una tasa de
crecimiento del 64% anual, cuando la superficie de vifiedos creci6 a solo un 5% anual. Otras
series relevadas no logran superar estas limitaciones, en tanto se basan en las mismas fuentes
originarias. Por ejemplo, las de Ferreres (2010) realizan algunas correcciones pero se basan en
las estimaciones de la CEPAL, y no difieren significativamente de las de Maddison (al menos
en el caso del PIB per capita en PPP).

Lamentablemente, entonces, no parecen existir fuentes confiables para el producto per capita
antes de 1935, mientras que luego de 1935 los datos de Maddison podrian requerir una
correccion que contemple el crecimiento del sector informal. Las estimaciones de Guissarri solo
se encuentran disponibles hasta 1985, por lo que permiten realizar una correccién para el
periodo 1935-1985, como se realiza a continuaciéon. El grafico 27 muestra el producto per capita
de la Argentina en la base de Maddison y el ajustado segtn las estimaciones de Guissarri.
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Grafico 27. Comparacion entre los datos de Maddison y los ajustados por el sector

informal
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Maddison y Guissarri (1989).

El grafico 28 muestra que las conclusiones de este trabajo no se ven drésticamente afectadas
al reestimar el control sintético utilizando estos datos. De hecho, pareciera reforzarse el quiebre
a partir de 1976, aunque esto se explica en parte por un incremento muy marcado en el sector
informal en los primeros afios de la década de 1970. La magnitud de los efectos es incluso
similar a la de la especificaciéon principal.

Grafico 28. Reestimacion con datos ajustados segin Guissarri (1989)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Maddison y Guisarri (1989).

El test placebo, que se muestra en el grafico 29, también arroja resultados favorables a la
existencia de un efecto significativo a partir de 1978. Como conclusién preliminar de este
capitulo, los resultados de la estimacién empirica brindan evidencia a favor de un efecto causal,
estadisticamente significativo y relevante desde el punto de vista econémico para explicar la

divergencia en el crecimiento econémico de la Argentina. Estos resultados son robustos ante
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una amplia gama de analisis de sensibilidad y no requieren hacer uso de fuentes con serios

defectos de medicion.

Grafico 29. Test placebo en el espacio con datos ajustados segiin Guissarri (1989)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Maddison y Guisarri (1989).
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5. Discusiones

En este capitulo se busca inscribir los resultados obtenidos en la discusién sobre el “fracaso
argentino”’. En particular, se busca aportar a dos controversias. En primer lugar, si el deterioro
econ6émico del dltimo cuarto del siglo XX debe atribuirsele a las politicas de la dictadura o, en
cambio, al ingreso a un régimen de alta inflacion tras el “Rodrigazo”. En segundo lugar, en qué
medida el efecto de las politicas de la dictadura puede explicar la divergencia en el crecimiento

de la Argentina durante el siglo XX.

5.1. ;El “Rodrigazo” o las politicas de la dictadura?

La ocurrencia de eventos practicamente simultdneos puede sesgar la estimacién a partir del
control sintético. Al momento de evaluar los impactos de las politicas de la dictadura militar,
un evento fuertemente disruptivo que no puede dejarse de lado es el “Rodrigazo”. Se trata del
programa econdémico implementado en 1975 por el Ministro de Economia Celestino Rodrigo,
caracterizado por un fuerte incremento del tipo de cambio y los precios regulados por el sector
publico, junto a un techo a los aumentos salariales. La resistencia de los trabajadores, incluido
un paro general de 48hs, se tradujo en una eliminaciéon del techo a las paritarias y la renuncia
del equipo econémico. Como resultado, tanto el tipo de cambio como las tarifas de servicios
publicos y los salarios registraron aumentos nominales superiores al 100%, con los salarios
reales cayendo solo un 2% en 1975 pese a los objetivos del programa (Kacef et al., 2022). Este
paquete de medidas dio lugar a un aumento de la tasa de inflacion sin precedentes, y fue
sucedido por 15 afios de un régimen de alta inflaciéon. Como se expuso en el capitulo 3, algunos
autores atribuyen a este episodio el deterioro de la performance econémica de la Argentina

durante ese periodo.

Es claro que la inestabilidad macroeconémica durante el periodo no puede haber sido neutral
para el crecimiento, aunque sea por sus efectos indirectos. Pero también seria dificil negar que
la inflacién interactué con las politicas econémicas del periodo, sin las cuales los resultados
hubieran sido distintos. Por ejemplo, la intensificacion de la salida de capitales no puede
comprenderse sin los elevados niveles de inflacién, pero tampoco sin las reformas de
liberalizacién financiera. Si bien resulta complejo atribuir a cada variable una contribucién al
deterioro del crecimiento, existen motivos tedricos y evidencias que emergen de la estimaciéon

del capitulo 4 que permiten inclinarse por las politicas de la dictadura como causa principal.

Desde un punto de vista teoérico, la inflaciéon por si misma, en la medida en que no afecte
ningin precio relativo, no deberia impactar en el nivel de producto. Por ejemplo, si el modelo
tedrico empleado para este trabajo (y desarrollado en el anexo) es correcto, el nivel de producto
y el crecimiento dependen de las exportaciones y el gasto publico, que conforman la demanda
autéonoma. La inflacién aparece como resultado, no como causa, de ciclos de depreciacion del
tipo de cambio e incremento de salarios nominales resultantes de una incompatibilidad entre

el salario real demandado por los trabajadores y el equilibrio externo (Dvoskin & Torchinsky
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Landau, 2023). En la medida en que los salarios nominales exdgenos acompaiien los aumentos
de los otros precios, el salario real no se veria afectado en el largo plazo y por lo tanto tampoco
el nivel de producto. Es claro que en la practica los salarios nominales no tienen por qué seguir
a la inflacién, pero esa relacion estd justamente mediada por variables que no se encuentran
determinadas por el régimen inflacionario, como el poder de negociaciéon de los trabajadores.
Si la caida en el poder de negociar aumentos salariales en linea con la inflacién cayd con la
dictadura, las consecuencias que esto tuvo sobre el producto deben atribuirsele a la dictadura,

no al régimen inflacionario.

Por supuesto, siempre puede argumentarse que no es la inflaciéon por si misma la que causo el
decrecimiento, sino el modo en que se proces6 histéricamente la volatilidad macroeconémica.
Incluso dentro del marco clasico-keynesiano utilizado, podria argumentarse que tanto la
inflaciéon como las politicas de la dictadura responden al conflicto distributivo entre los
trabajadores y las clases dominantes. Si bien en este argumento la inflaciéon puede ser una
condicién necesaria, las condiciones suficientes para el deterioro deben buscarse en el proceso
posterior, no pudiendo atribuirsele inicamente al Rodrigazo. La pregunta que debe formularse
en este caso es: jno existian otros modos en que la inflaciéon o el conflicto pudieran haberse

procesado, sin redundar en un deterioro de largo plazo de la economia?

No puede sostenerse que el gobierno dictatorial se vio “atado de manos” por la inflaciéon y el
conflicto heredados del gobierno democratico. La dictadura tuvo condiciones excepcionales
para adoptar el camino que consider6 el correcto, las condiciones méas “favorables” para llevar
adelante su proyecto que podrian imaginarse: un régimen totalitario. Ademaés, pese a las
tensiones internas, el equipo econémico goz6 de amplios margenes de accién durante los
primeros 5 afios del régimen, apalancado en el decisivo apoyo de Videla (Aguila, 2023, pp. 111-
115). Es claro que la direcciéon en la que devino la economia argentina es, al menos en parte,
producto de su accién, y no una mera expresion de procesos subyacentes o condiciones
heredadas. Es la forma en que la dictadura buscod “solucionar” el conflicto, y no el conflicto o

la inflacion en si, la que explica el estancamiento econémico posterior.

Desde el punto de vista empirico, ademas, la Argentina no es el tinico pais de la regién que
sufrié un régimen de alta inflacién o una hiperinflacién, y sin embargo su divergencia respecto
a estos paifses es considerable. En este punto la metodologia adoptada en el capitulo 4 puede
echar luz sobre la magnitud de los impactos de la inflacion. En la especificacion base del control
sintético, Brasil tiene un ponderador positivo y elevado (63%). Casualmente, se trata de un
pais que también ingresdé en un régimen de alta inflacion que lo llevé a una hiperinflacion.
También se encontraba gobernado por una dictadura militar, pero que no tuvo un programa
neoliberal sino desarrollista (Bona & Péez, 2020; Crespo & Chibaudi, 2013).

Como consecuencia de la inclusiéon de Brasil en la Argentina sintética, el punto de comparaciéon
para establecer el contrafactico en el capitulo 4 es un pais que también atraves6 un régimen
de alta inflacion y una hiperinflacion. Como muestra el grafico 30, la Argentina sintética
alcanzé una inflacion de aproximadamente 1000% en 1989 y 2000% en 1990, luego superd

nuevamente el 1000% de inflacion en 1993 y 1994. Esto quiere decir que la divergencia
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observada estd computada respecto a un punto de comparacién que sufrié los efectos de la
inflacién sobre el crecimiento. Dicho de otro modo, si bien la inflacién puede haber causado un
deterioro en el crecimiento, la estimacion del capitulo 4 ya incorpora ese efecto al incluir a

Brasil en el contrafactico, aislando los efectos de las politicas de la dictadura argentina.

Grafico 30. Inflaciéon en la Argentina sintética
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Fuente: Elaboracion propia.

Como conclusion de esta seccion, se argumentd que los efectos estimados en el capitulo 4 son
atribuibles a la dictadura y no al Rodrigazo. Los impactos de la inflaciéon en el crecimiento
estan mediados por las decisiones de politica econdémica de la dictadura. Otras medidas para
abordar la inflacién o el conflicto distributivo hubieran redundado en otros resultados. El
control sintético estimado brinda evidencia en favor de esta hipotesis y da indicios de qué tipo
de sendero podria haber seguido la Argentina. Uno donde, incluso con una hiperinflacion,

podria haberse sostenido un ritmo de crecimiento moderado.

5.2. El “fracaso argentino”

i, Qué puede decirse sobre la divergencia en el crecimiento econémico de la Argentina durante
el siglo XX —lo que en el capitulo 3 se denominé el “fracaso argentino”™— a partir de los
resultados empiricos de este trabajo? Para responder esta pregunta es necesario realizar algunas

consideraciones metodologicas.

5.2.1. Un marco para interpretar controles sintéticos sobre la

divergencia argentina

Para hablar de un “fracaso” seria necesario argumentar que la trayectoria de la economia
argentina podria haber sido distinta a la observada, lo cual requiere formular un contrafactico,
un punto de comparaciéon. El control sintético empleado en este y otros trabajos sobre el
“fracaso” es un método estadistico para identificar un contrafiactico adecuado. Pero al

interpretar los resultados de distintos estudios es necesario contemplar que el efecto capturado
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por el estimador de control sintético es un efecto acumulado?. Un pais est4 expuesto a eventos
historicos idiosincraticos (no compartidos con otros paises) que alteran su tendencia de
crecimiento de largo plazo. Como el método de control sintético se utiliza para evaluar efectos
sobre una tinica unidad?®, todo shock idiosincratico al que esté expuesta esa unidad se acumula
a los anteriores siempre que estos no se hayan disipado. El estimador de control sintético
capturara los efectos de ambos eventos, algo que debe ponerse en consideraciéon al interpretar

los resultados.

Para analizar mas formalmente qué efecto captura el estimador de control sintético, se supone
que un pais esta sujeto a shocks que afectan su tendencia de largo plazo, produciendo quiebres
estructurales en los periodos t; y t,. Denotemos D; y D, a las variables que causan estos
quiebres, que pueden interpretarse como politicas econémicas u otros cambios. Supongamos
también que los efectos de cada uno de estos cambios pueden identificarse mediante un control
sintético, que estiman adecuadamente la trayectoria contrafictica luego de cada quiebre,

denotadas como Ysj;,nth y Yszynth respectivamente, como muestra el diagrama 2.

Diagrama 2. Efectos y contrafacticos con impactos acumulativos

Y
1 yl

synth

Y2

synth

4
~

ty t

Fuente: Elaboracién propia.

Si el quiebre en t, es atribuible a la intervencién ocurrida en t;, el efecto total de esta
intervencion sobre Y es, efectivamente, la diferencia entre el control sintético construido en t;
y la serie observada:

— 1
T=Y - Ysynth

25 Hasta donde hemos podido saber, esta distincién no ha sido sefialada en los articulos previos sobre el método de
control sintético.

26 A] comparar grupos de unidades entre si, y en la medida en que los shocks tiendan, en promedio, a compensarse
al interior de cada grupo, estos cambios no imponen mayores inconvenientes en la estimaciéon econométrica de
diferencias entre grupos.
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Este efecto total puede descomponerse en un efecto parcial (directo), dado por Tgirec =
Yszynth— Yslynth, y uno acumulado (indirecto) dado por Tingirec =Y — Yszynth. Se cumple que T =

Tdirec + Tindirec-

En cambio, si el segundo quiebre (en t,) no es endoégeno al anterior (en t), sino que responde
a otras causas (0 es exOgeno), se introduce un sesgo en la estimacion. El efecto acumulado,
capturado por el estimador T = Y—Yslynth no es, a partir de t,, un efecto causal de la
intervencioén en t;, sino que incluye un componente que corresponde al shock ocurrido en t,.
Dicho de otro modo, el estimador de control sintético supone que la correlacién entre los
eventos D; y D, es reflejo de un efecto causal de D; a D,. Pero dicha relacion de causalidad es
un supuesto, y podria argumentarse que D, no es consecuencia de D;. Podemos graficar las dos
situaciones como lo muestran los DAG del diagrama 3. En el diagrama izquierdo, D, es
atribuible a Dy, caso en el cual el estimador de control sintético captura el efecto total de D,

sobre Y. D, acttia como un mediador del efecto de D; sobre Y, dando lugar a un efecto indirecto.

Diagrama 3. DAGs ante quiebres estructurales acumulados

A. Efecto de D, atribuible a D; B. Efecto de D, no atribuible a D
Y
1 |
| e
D> Ll 7
Dy T

Fuente: Elaboraciéon propia.

En cambio, en el segundo caso D, es un confounder, esto es, una variable correlacionada con
la causa y la variable respuesta, que sesga la estimacion del efecto. La correlacion en este caso
no refleja un efecto causal, sino que es espuria, generada por el hecho de que D; y D, (“haber
sido afectado por el evento 1 o el 2”) son variables no estacionarias. El mero transcurrir del
tiempo genera una asociacion estadistica entre D; y D, (algo que no sesgaria la estimacion solo
si sus efectos fueran transitorios). El efecto causal de D; ain puede aislarse si se controla por
D,, algo que puede computarse descontando al efecto acumulado t el efecto de Dy (Tingirec)-
Entonces, en la estimacion de los efectos de largo plazo de una intervencion, es indispensable
evaluar en qué medida el estimador de control sintético puede estar capturando desvios

respecto a la tendencia producidos después de la intervencion (t;).

En el contexto de la estimacién de efectos en el crecimiento, se ha sefialado que parte de la
literatura identifica quiebres en la tendencia del producto argentino previos a 1976, por
ejemplo, en 1914. Si se aspirara a estimar el efecto de un shock ocurrido en 1914 mas alla de

1976 (es decir, estimar Tg, 0 posteriores) a partir de un control sintético es necesario:

1. suponer que el quiebre estructural producido por la dictadura es atribuible al shock de
1914, o
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2. descontar el efecto del shock de 1976 a partir de ese afio.

En rigor, este argumento aplica para cualquier perfodo posterior al momento del shock, no
solamente para 1976. Es decir, shocks que afectaran la tendencia de largo plazo en los afios
intermedios también deberian ser atribuidos a la intervencion anterior o descontados. En la
medida en que en un determinado afio no se registrara un quiebre estructural, los efectos
indirectos en dichos periodos son nulos y no necesitan ser descontados. Pero si hubiera un
evento que produjera un quiebre, por ejemplo, en 1930, este deberfa estimarse y descontarse
para encontrar el efecto causal del evento de 1914. Dado que los cambios en la tendencia del
producto de largo plazo no son directamente observables, en principio deberian testearse todos
los afios tras el shock hasta el periodo en el cual quiere estimarse el efecto. Dada la complejidad
de esta tarea, por lo menos deberian testearse los afios para los que la literatura historica
identifico posibles puntos de inflexion (en el ejemplo, los posteriores a 1914 serian 1930, 1945
y 1976).

5.2.2. Implicancias para la interpretaciéon de la evidencia disponible

Lejos de tratarse de un detalle metodoldgico, la distinciéon entre el efecto directo y el efecto
acumulado sugiere un marco para la discusiéon sobre el “fracaso argentino”. En pocas palabras,
si se desea atribuir a un evento la divergencia durante todo el siglo, es necesario atribuir a
dicho evento todos los quiebres posteriores. Este es un supuesto implicito en los trabajos
disponibles sobre el tema que emplean controles sintéticos. Tanto Ertola Navajas (2020) como
Marzetti y Spruk (2023) atribuyen la brecha en el nivel de producto per capita estimada a fin
de siglo al ascenso del peronismo en 1945, suponiendo entonces que todo quiebre posterior —
en particular, el que segiin nuestras estimaciones produjo la dictadura militar— es causado por
del peronismo. Si no se estuviera dispuesto a sostener que la tltima dictadura militar es en su
totalidad consecuencia del peronismo, las estimaciones deberian revisarse. En el caso de Spruk
(2019), se evalua el conjunto de “quiebres institucionales”, considerando la ley Saenz Pena
(1912), el golpe militar de 1930, el peronismo (1946), el golpe militar de 1955, el gobierno de
Frondizi (1958), la dictadura autodenominada “Revolucion argentina” (1966), el tercer gobierno
del peronismo (1973), la dltima dictadura militar (1976) y la transicion democratica (1983).
En este caso, la divergencia se atribuye al conjunto de quiebres, lo cual permitiria no tomar
posiciéon sobre las relaciones de causalidad entre eventos, pero impidiendo evaluar la
contribucion relativa de cada uno a la divergencia total. En las conclusiones del trabajo, sin
embargo, se afirma que el sendero de deterioro institucional habria iniciado a raiz del primero
de los eventos. Esto supone, por ejemplo, que la dictadura de 1966 es una consecuencia de la

ley Saenz Peiia.

Si no se aceptara que la tltima dictadura fuera una mera consecuencia de los shocks anteriores,
jcuan significativo es el sesgo introducido por la acumulacion de efectos? Tomando el trabajo
de Ertola Navajas (2020), se estimo el efecto de la dictadura empleando la misma especificacion
que alli se emplea para estimar el efecto del peronismo desde 1945. El grafico 31 muestra la

brecha del producto per capita respecto al contrafactico utilizando el mismo poo/ de donantes
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y los mismos predictores para estimar el efecto desde 1976. El periodo de optimizacion de v se
extendié hasta 1975, y se incorporé, al igual que en el modelo original, el producto per capita
del afio previo a la intervencion entre las variables predictoras (en este caso, 1975). Los p-
valores asociados al test de placebo en el espacio se encuentran 8,3% para los primeros dos

anos y 4,1% a partir de entonces.

Grafico 31. Brecha respecto al contrafactico siguiendo la especificacion de Ertola
Navajas (2020) pero aplicada a 1976
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Fuente: Elaboraciéon propia sobre la base de Maddison y Ertola Navajas (2020).

Dos conclusiones se extraen de estos resultados. En primer lugar, que siguiendo la misma
metodologia del articulo original es posible identificar un efecto a partir de 1976. Salvo que se
sostenga que la tdltima dictadura militar es consecuencia del ascenso del peronismo en 1945,
este efecto deberia descontarse del estimado originalmente. El gap estimado por el trabajo
alcanza los USD 23.000 aproximadamente a fin de siglo, mientras que esta estimacion arroja
un gap de USD 8.053, por lo que al menos un 35% de la brecha estimada debe atribuirse a la

dictadura en vez de al peronismo.

En segundo lugar, y méas importante, esta estimaciéon arroja un contrafactico para la Argentina
respecto al cual no se observa ninguna divergencia significativa antes de 1976, como lo ilustra
el hecho de que la brecha oscile en torno a 0 durante los primeros tres cuartos de siglo. Esto
implica que, empleando la misma metodologia del trabajo original, no se encuentra evidencia
a favor de un efecto del peronismo sobre el crecimiento. En cambio, hasta 1976 la Argentina
siguié una trayectoria similar a la de su contrafactico, hasta que la dictadura la apartd de
dicho sendero de crecimiento. Esta conclusion es consistente con los hallazgos de esta tesis, y
en particular con el test de placebos en el tiempo de la seccién 4.5.2, donde se mostré que
incluso sin emplear informacién méas alla de 1945, la divergencia argentina se observa solo a
partir de 1976. Tomando esta segunda conclusién en consideraciéon, la dictadura no explica el

35% de la divergencia (como se sugiri6 en el parrafo anterior), sino el 100%. Tomando por
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validos los datos del proyecto Maddison para el periodo (cuestionados en la seccion 4.5.7) y la
metodologia de Ertola Navajas (2020), no se encuentra evidencia a favor de un efecto sobre la

tendencia en el crecimiento antes de 1976.
5.2.3. El “fracaso argentino” y las estimaciones de este trabajo

;,Como se aborda la posibilidad de quiebres posteriores a 1983 en este trabajo? En nuestra
estimacion también es necesario adoptar uno de los dos caminos: argumentar que la divergencia
tras la dictadura es consecuencia de sus politicas o reestimar en las fechas posteriores y, en
caso de encontrar un efecto, descontarlo. Durante los afios de la dictadura (1976 a 1983) se
adopta el primer camino, argumentando que durante este periodo es la dictadura misma, y no
otro shock idiosincratico contemporaneo, la causa del quiebre en la tendencia. Para defender
esta posicion se reconstruyeron las politicas y reformas durante la dictadura que afectaron el
crecimiento, a la luz de un modelo tedrico (capitulo 3). En la seccion 5.1 se discutié en
particular la hipotesis de que el “Rodrigazo” pudiera haber causado los efectos que se le
atribuyen a la dictadura. También se expusieron, en la seccion 4.4, indicios sobre los canales a
través de los cuales las politicas de la dictadura impactaron en el crecimiento. Pese a estos
argumentos, cabe destacar que la evidencia empirica no puede dirimir esta discusion, en tanto
siempre puede argumentarse que los quiebres observados en un determinado periodo se deben
a acciones ocurridas en periodos previos. Por ejemplo, si bien el test de placebos en el tiempo
muestra que no se produce una divergencia hasta 1976, si ese quiebre es atribuible a la

dictadura o a eventos anteriores esta sujeto a discusion.

Expandir la estimacion mas alla del retorno de la democracia requiere discusiones adicionales.
Podria argumentarse que la presidencia de Raul Alfonsin constituye un evento exégeno que
alter6 el devenir histérico, manteniendo la trayectoria del producto frente a un contrafictico
donde este hubiera caido (o aumentado) méas de lo que lo hizo. En este trabajo nos valemos,
por un lado, de la produccion cientifica anterior, que no identifica quiebres luego 1975/1976,
al menos hasta fin de siglo, sino principalmente continuidades en la etapa histérica abierta por
la dictadura. Por otro lado, en el capitulo 3 se dieron argumentos a favor de que al menos
parte del devenir de la economia argentina durante el primer gobierno democratico es atribuible
a las restricciones persistentes impuestas por la dictadura. La reconstruccién analitica busca
reforzar este supuesto explicitamente. De esta manera, en caso de que existieran efectos en la
tendencia de largo plazo causados por la acciéon politica del primer gobierno democratico, estos
son atribuidos a la dictadura militar. La contrastacion empirica de esta hipotesis se realiz6 en
la seccion 4.5.5, donde se reestimoé el control sintético para periodos posteriores a 1983. No se
encontré evidencia a favor de un quiebre en la tendencia para estos periodos, concluyendo que
la estimacién de este trabajo es robusta a la critica realizada a otros controles sintéticos en la

seccion anterior (5.2.2).
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6. Conclusiones

La discusion sobre los determinantes del crecimiento econdémico de la Argentina a lo largo del
siglo XX no puede zanjarse definitivamente solo a partir de estimaciones econométricas.
Tampoco es posible puntualizar una caracteristica que distinga cualitativamente a la Argentina
de otros paises, o una politica que explique su incapacidad de sostener tasas de crecimiento
similares a las de los paises centrales. Mas bien, la divergencia pareciera atribuible a una
sucesion de politicas, reformas y efectos de orden internacional con impactos diversos segun

los factores estructurales especificos de cada pais, es decir, un proceso historico.

En estos casos, donde se busca evaluar impactos macroeconémicos de multiples politicas
superpuestas, y que coinciden temporalmente con shocks exégenos de gran magnitud, atribuir
quiebres en el crecimiento econémico a determinados eventos histéricos requiere de supuestos
teodricos sobre el funcionamiento de la economia. En el capitulo 2 se revisaron las distintas
explicaciones ofrecidas por la historiografia econémica para el devenir de la economia argentina,
clasificandolas segun sus supuestos sobre los determinantes de la distribucion del ingreso y del
nivel de producto. De esta revisiéon emergié la ausencia de una explicacién basada en un marco
clasico-keynesiano, donde la distribucién del ingreso no esta determinada fundamentalmente
por mecanismos de mercado y el nivel de actividad en el largo plazo responde al principio de
la demanda efectiva. Esto llevd a detallar, en el capitulo 3, como la tltima dictadura militar
produjo cambios estructurales que afectaron el crecimiento, no solo durante los siete afios que
duré el gobierno de facto, sino también durante los posteriores. Se propuso, entonces, en linea
con otros trabajos historicos, que la divergencia se debe principalmente al deterioro econémico
del dltimo cuarto de siglo, pero partiendo de una interpretaciéon que hace foco en los efectos

negativos de las transformaciones sobre la evolucion de largo plazo de la demanda.

En el capitulo 4 se aporté evidencia empirica para esta hipotesis. Establecer una identificacion
causal en este caso requiere establecer un punto de referencia para la comparacién, que no es
mas ni menos que formular un contrafactual para la Argentina, aquella que hubiera sido si los
hechos hubieran transcurrido de otro modo. Esta pregunta por la distancia entre lo que fue y
lo que podria haber sido puede ser de poco interés para algunos historiadores, pero es
indispensable si se busca evaluar los impactos econdémicos de un programa como el de la
dictadura militar. El método de control sintético empleado en este trabajo permite dar esta
discusién de manera transparente, poniendo en evidencia las hipotesis conceptuales bajo las
que se sostiene el analisis. También permite formular un punto de comparacion claro, que no
se aleja demasiado de una metodologia frecuente en estudios de desarrollo econdémico
comparado: contrastar la trayectoria de crecimiento de dos pafses considerados similares. El
control sintético refina el contrafactual para que los paises a comparar sean lo méas parecidos

posible.

Distintas combinaciones de los senderos de crecimiento de paises con los que la Argentina
comparte caracteristicas estructurales permiten reproducir la evolucién observada del producto

per capita argentino hasta 1975. Por ejemplo, el pais crecié a un ritmo similar a un promedio
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ponderado entre Brasil y EEUU, o entre Australia, Uruguay y otros. Esto implica que, hasta
finales del siglo, la divergencia entre el crecimiento argentino y el de otros paises no se debe a
politicas o instituciones idiosincréticas, sino a sus caracteristicas estructurales. Pero a partir
de 1976 se produce un quiebre en el crecimiento, que segiin se argumenté es atribuible a las
politicas y reformas que introdujo la ultima dictadura militar. Estas politicas no deben pensarse
en el vacio, sino que interactuaron con un contexto internacional cambiante y adverso para
una economia como la argentina, para dar lugar a un desempeno econdémico magro. Pese a esta
interrelacion, los resultados de este trabajo muestran que el deterioro econémico no se explica
solo por el contexto externo, sino que debe ser atribuido a las acciones del gobierno militar: un
programa econdémico centrado en la apertura financiera, la desindustrializaciéon y la represion
de la clase trabajadora. Sin los profundos cambios efectuados por la dictadura militar, la
Argentina podria haber llegado a 1991 con un producto per capita entre un 43% y un 59%
mayor, mayor capacidad para llevar adelante politicas fiscales expansivas y una estructura
productiva mas diversificada. Si bien las cifras pueden parecer elevadas, hubiera alcanzado con
que la economia argentina creciera a un ritmo anual promedio entre 1,4% y 1,9%, en linea con
paises como Australia, Brasil, México o Uruguay. Estos resultados son robustos ante una
amplia gama de analisis de sensibilidad, incluyendo cambios en la especificacién del modelo,
exclusiones o inclusiones en el conjunto de paises donantes y efectos placebo en tiempo y

espacio.

Como se discutio en el capitulo 5, el deterioro econémico durante el dltimo cuarto de siglo no
se explica tinicamente por el ingreso a un régimen de alta inflacion, tras el “Rodrigazo”. Mas
alla de que resulta poco verosimil que la inflacién por si misma pudiera causar los efectos
estimados, el contrafactico estimado también atraves6 un proceso de alta inflacion y una
hiperinflacién. La diferencia pareciera estar, entonces, en la forma en que la dictadura abordo
la volatilidad macroeconémica y la conflictividad politica, y las restricciones que este manejo
impuso sobre el primer gobierno democrético (principalmente, la deuda externa). Durante los
primeros tres cuartos del siglo XX, las estimaciones sugieren que el pais no sufrié un quiebre
respecto a su tendencia de crecimiento, sino que sus caracteristicas estructurales lo llevaron a
crecer a un ritmo menor al de otros paises que no son estrictamente comparables con la
Argentina (como los europeos). Asi, los impactos de las politicas de la dltima dictadura militar
son el principal factor detras de la divergencia en el crecimiento econoémico de la Argentina

durante el siglo XX.
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8. Anexo

En este anexo se desarrolla el modelo de Dvoskin y Torchinsky Landau (2023) empleado para
el analisis cualitativo de los efectos de la dictadura. En primer lugar, en el modelo el crecimiento
se encuentra limitado por la demanda, que a su vez estd compuesta, como es usual, por el
consumo (Cy), la inversion (I;), el gasto publico (G;) y las exportaciones (X;).

Y+ M, =C, + 1, + G, + X, (1)

Estos dos tultimos componentes conforman la demanda auténoma (Z;), esto es, los gastos no
necesariamente dependientes del nivel de actividad del periodo.

Z, =G, + X, (2)

El consumo, las importaciones y la inversién, en cambio, se encuentran determinados por el
nivel de ingreso del periodo. En el caso de las importaciones (M), se suponen determinadas
por el nivel de actividad en una proporcion fija (m). En el caso del consumo, se lo supone igual
a la masa salarial, compuesta por un salario ex6geno (w) y por el nivel de empleo, determinado
por los requerimientos de empleo por unidad de producto (v;). El nivel de precios se normaliza

a 1, de manera que w representa el salario real.
Ct = wvy; Yt (3)

A diferencia de otros modelos de crecimiento de tipo demand-led, en éste la inversion es un
componente inducido por la demanda, en linea con el supermultiplicador sraffiano (Serrano,
1995). Es decir que las decisiones de inversion se ajustan para satisfacer un determinado nivel
de utilizacion de la capacidad instalada, considerado “normal”, y determinado por la técnica en
uso dada la distribucion del ingreso (Fagundes & Freitas, 2019). Asi, por ejemplo, un shock
positivo en el nivel de demanda puede ser abastecido en el corto plazo mediante un incremento
en la utilizaciéon de la capacidad instalada, que eventualmente retornara a su nivel normal
(up). La razon es que los desvios de la relacion capital producto respecto a aquélla que permite
minimizar costos puede ser solo temporaria. Como consecuencia, la respuesta de la inversion
(I;) ante un incremento en la demanda (Y;) se ajusta flexiblemente para acomodar la

utilizaciéon, segtin la siguiente expresion:
It - hth donde h.t - f(ut - un) (3)

donde h; representa la elasticidad de la inversiéon ante la demanda y u; la utilizacion de la
capacidad instalada (Y;/YX). La ecuaciéon de inversion vincula la demanda con la oferta y, en
particular, con el nivel de producto miximo de la economia dado su stock de capital (V).

Dada la tecnologia, este nivel esta dado por la cantidad de capital por unidad de producto (v),

de manera que YK = %Kt. La dindmica del stock de capital (gK) esta dada por la inversion:

I
9t =g (4)
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Reemplazando (3) en (4) y utilizando las definiciones de us, v y h; se obtiene que el crecimiento
del stock de capital es una funcién del acelerador de la inversion y la utilizacién de la capacidad

instalada:
h
gf =—= U (5)

Con estas ecuaciones, el nivel de producto de largo plazo queda determinado por:

Yr= W " Zy (6)
Finalmente, el componente estructuralista del modelo atiende a las especificidades de una
economia en desarrollo pequeiia y abierta formalizando los componentes de la balanza de pagos.
Las exportaciones, al responder a la demanda externa, son exdégenas, mientras que las
importaciones (M;) estan determinadas por el nivel de actividad en una proporcion fija (m).
También se presentan egresos por pago de intereses (a una tasa i*) sobre el stock de deuda
externa bruta (D;). En este punto introducimos una tnica adaptacion al modelo original, que
serd conveniente para el analisis del periodo. Se propone que, en un contexto de libre movilidad
de capital, una parte (f) de los ingresos®” se destina a la formacion de activos externos (F;),

incrementando las necesidades de financiamiento?s.

Fy =fY; (7)

El parametro f se considerara exdgeno, pero no es fijo, sino que podria variar significativamente
segin el diferencial entre las tasas de interés domésticas y externas, las expectativas de
depreciacion de la moneda local, entre otros?). Asi, los paises pueden entrar en una trayectoria
de endeudamiento externo insostenible. La dinamica del endeudamiento externo (D;) queda

determinada por el resultado del balance de pagos.
Dt:Mt_Xt-l_Ft-l_i*Dt (8)

En el modelo el limite al endeudamiento externo se formaliza a partir de un umbral para el
nivel de deuda externa como porcentaje de las exportaciones de largo plazo (&), dado que la
capacidad de pago de la deuda externa viene dada por los ingresos de divisas de las
exportaciones (Bhering et al., 2019). La dindmica de este indicador esta dada por:

(ﬁ)=w—1+(i*—gx)z—i 9)

Xt Xt

27 Estrictamente, el sector privado asigna al ahorro en moneda doméstica una fraccion de su superavit, no del
producto total.
28 Los flujos netos permanecen constantes, pero el endeudamiento bruto debe aumentar para compensar el
financiamiento de los residentes de la economia doméstica al resto del mundo.
29 Este comportamiento podria estar motivado por diferentes factores, entre los que cabria destacar la percepcion,
por parte de algunos acreedores, de que la tasa de interés sobre los activos domésticos podria no compensar la tasa
de depreciacion esperada de la moneda doméstica. También podria explicarse por el principio de diversificacion de
riesgo de cartera, incluso si los rendimientos en moneda doméstica fueran lo suficientemente altos. Burdisso y Corso
(2011) estiman que la proporcién 6ptima de activos en moneda extranjera se ubico, entre 1976 y 1991, entre el 40%
y el 80%.
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Si en el largo plazo se excluyen dindmicas explosivas de la deuda externa (es decir, si se cumple

que d < 0), debe cumplirse la siguiente condicion de estabilidad:
i" < gx (10)

Por otro lado, la economia se enfrenta a una restriccion externa dada por el umbral del nivel
de deuda.

d-<d (11)

Dadas estas condiciones, queda determinado un nivel de producto méas alla del cual se
interrumpen los flujos de capital y el balance de pagos se torna insostenible. La tasa de
crecimiento (g*) queda determinada por el crecimiento promedio de los componentes
autonomos (gz), pero en el largo plazo la tasa de crecimiento del gasto publico (gs) no puede
exceder la de las exportaciones (gx) sin que el nivel de producto supere el compatible con el

equilibrio externo.

g" =9z sujeto a gs < gx (12)
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