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RESUMEN

Analizamos el crecimiento cíclico del PBI argentino en 1970-2007. La disponibilidad de divisas determina el crecimiento de equilibrio. La agricultura tiene ventajas comparativas pero las exportaciones industriales crecen más rápido. Dos senderos de crecimiento en equilibrio coexisten lo que genera incertidumbre y el PBI fluctúa. Los desequilibrios del producto se propagan al balance comercial mediante la elevada elasticidad ingreso de la demanda de importaciones que sobre (sub) oferta divisas en las recesiones (expansiones). El brusco fin de la aceleración (desaceleración) en la devaluación fija el piso (techo) al ciclo del PBI. Los intentos de anticipar la tasa de devaluación refuerza el ciclo, lo que deprime la elasticidad tipo de cambio de las exportaciones, genera conflicto distributivo, deteriora las instituciones y desacelera el crecimiento. Un tipo de cambio (AR$/US$) alto y estable facilita la convergencia al equilibrio de alto crecimiento.
SUMMARY

Argentina’s GDP growth cycle in 1970-2007 is discussed. Equilibrium growth is set by foreign exchange availability. Comparative advantage is in agriculture but manufactured exports grow faster. Thus, two growth equilibria co-exist generating uncertainty and GDP fluctuates. The large income elasticity of demand for imports undersupplies and oversupplies dollars in expansions and recessions, respectively. The start (end) of the devaluation set the cycle’s ceiling (floor). Agents’ attempts to anticipate the devaluations (revaluations) re-enforce the cycle. The cycle depresses the exchange rate elasticity’s and harms institutions, decelerating growth. A high and stable exchange rate (AR$/US$) facilitates convergence to the high growth equilibrium.

