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Res umen

Este trabajo se enfoca en algunas excepcionalidades de la economía argentina antes de la Gran 
Depresión. En primer lugar: a pesar de su alto ingreso per cápita (ubicado consistentemente entre los 
once primeros del mundo en 1905-1930) su nivel de desarrollo no era tan elevado en otras dimensiones 
económicas y sociales. Segundo: su crecimiento record en 1870-1930 fue, en buena medida, un salto de 
una vez gracias a una tecnología de transporte (el ferrocarril) que permitió la incorporación de tierras 
nuevas o dedicadas hasta entonces a una ganadería de baja productividad. Tercero: dado lo fi nito de 
sus recursos naturales y su rápida dilución en términos per cápita como resultado de la cuantiosa 
inmigración, el crecimiento ulterior pasaba a depender más de la acumulación de capital físico y 
humano, comparativamente bajos en la Argentina en relación a los países más ricos de ese momento. 
La experiencia de los años veinte sugiere que el tránsito hacia una economía más intensiva en capital 
estaba comenzando, pero ese cambio incipiente quedó trunco con la Depresión.

Palabras clave: economía argentina, Gran Depresión, ingreso per cápita, nivel de desarrollo, 
1870-1930.

RICH, BUT NOT SO MODERN: ARGENTINA BEFORE THE 
DEPRESSION

Abstract

I address in this paper several exceptions of Argentina's pre-Depression experience. First: its level 
of development, as captured by dimensions other than GDP per capita, was not as high as its rank 
in per capita income, consistently #11 or beĴ er, held during 1905-1930. Second, its record growth in 
1870-1914 was, to some extent, a one-shot aff air: the appearance of a new transportation technology 
(railways) allowed the incorporation of previously unused agricultural lands and lands that were 
previously dedicated to low productivity ranching. Third, given the limits on natural resources and 
its dilution through massive migration, subsequent growth depended on physical and human capital 
accumulation, two dimensions in which Argentina departed somewhat from the rich countries of the 
day. The experience of the 1920s suggests that a change towards a more capital intensive economic 
structure was beginning to take place, but was cut short by the Depression.
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 Introducción
  Argentina, puede argumentarse, es el único país que ingresó y luego aban-
donó el Primer Mundo en la era contemporánea. Si, por ejemplo, se consi-
dera que la admisión al club de los ricos ocurre cuando el PBI per cápita de 
un país está a una distancia de 20% de las economías más ricas, entonces 
Argentina perteneció a ese club entre 1903 y 1930. Durante ese período, el 
cociente entre el PBI per cápita argentino y el ingreso promedio entre los 
tres grandes países industrializados de Europa (Reino Unidos, Francia y 
Alemania) y las dos economías más exitosas fuera de Europa (Estados Unidos 
y Australia) estuvo consistentemente por encima del 80%, excepto por un 
breve período durante la Primera Guerra Mundial. Ese cociente llegó hasta 
un 90% en vísperas de la Gran Guerra y todavía estaba en 83% justo antes de 
la Depresión. Para fi nes del siglo 20, la ratio respecto a ese grupo ya estaba 
en 39%. En términos de ranking, teniendo en cuenta los 53 países con datos 
pre-Depresión de la base de datos de Angus Maddison (2008), Argentina 
fl uctuó entre los puestos 7 y 11 cada año entre 1903 y 1929 excepto en 1916 
y 1917. Dejando de lado los períodos de guerra, ninguna de los países que 
estuvieron en el top-10 en algún momento del siglo 20 llegaron a estar por 
debajo del lugar mediano de esa tabla (27), como sí estuvo Argentina en 
1989-90 (29). Incluso antes de la crisis de 2001, Argentina estaba en el puesto 
26 entre esos 53 países. Existe, pues, una excepcionalidad argentina.

La literatura sobre los motivos detrás del declive argentino es abun-
dante.1 Naturalmente, la mayoría de los trabajos sobre el “fracaso argentino” 
enfatiza condiciones internas o externas que empeoraron cerca del momento 
que se considera el punto de arranque del declive, sea (por nombrar algunos) 
1913, 1930, 1946 o 1976. Una combinación excepcional de circunstancias ex-
ternas desfavorables, errores de política y/o fallas institucionales iniciadas 
alrededor de la fecha elegida es vista como causantes del declive. En este 
trabajo intento responder una pregunta diferente: ¿había también alguna 
“excepcionalidad argentina” en el período anterior al inicio del declive? Si 
Argentina era rica, ¿lo era en un sentido similar al de otros países ricos del 
momento? ¿Están vinculados esos rasgos especiales, en algún sentido, a la 
declinación posterior?

En la sección “¿Fue Argentina desarrollada alguna vez?” se describe 
a la Argentina en vísperas de la Depresión, teniendo en cuenta no solo el 
PBI per cápita, sino también otros rasgos del desarrollo económico (inclu-
yendo estaturas, acceso a la educación, expectativa de vida y distribución 
del ingreso). Se completa el panorama con algunas medidas de desempe-
ño de las regiones argentinas, fundamentales para entender la estructura 
económica del país.

El nivel de desarrollo comparativo de Argentina en vísperas de la 
Depresión es notable si se tiene en cuenta su más humilde punto de partida 
cincuenta o sesenta años atrás. En el apartado “Del crecimiento extensivo 
al intensivo, 1870-1930” se describe el proceso de crecimiento de esos años 
como resultado de una acumulación de factores que respondió a un shock 
tecnológico: la reducción abismal de los costos de transporte. Argentina se 
benefi ció desproporcionadamente de los ferrocarriles porque el alto cociente 

1  Míguez (2005) provee un buen recorrido por la literatura.
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de volumen sobre valor de los cereales (la estrella del boom exportador ar-
gentino) implicó una mejora en la rentabilidad mucho mayor que en países 
mineros o especializados en cultivos de plantación tropicales. Bajo la antigua 
tecnología no era rentable poner en producción tierras lejanas salvo para la 
ganadería vacuna de baja productividad. La incorporación de las Pampas a 
la producción agrícola gracias a la extensión de la red ferroviaria implicó un 
aumento sustantivo en el cociente tierra/trabajo, incluso a pesar de la fuerte 
inmigración. Este crecimiento extensivo explica buena parte del aumento 
de capacidad productiva detrás del boom agroexportador argentino.

Los años veinte presentan un panorama algo diferente. Como notaron 
Di Tella y Zymelmann (1969) la ulterior expansión de la frontera agrícola 
ya no era posible después de la Primera Guerra. En otras palabras: el efecto 
geográfi co de la nueva tecnología de transporte (esto es, ir extendiendo las 
líneas ferroviarias a tierras aún no explotadas) se había agotado. Con una 
inmigración todavía intensa, el cociente tierra/trabajo declinó y el volumen 
de exportaciones per cápita apenas logró recuperar el terreno perdido en la 
Primera Guerra. Sin embargo, los datos sobre maquinaria importada (tanto 
para la agricultura como para la industria) sugieren que una transforma-
ción estructural estaba empezando a ocurrir en los años veinte en términos 
de acumulación de factores. La función de producción argentina se estaba 
volviendo más capital intensiva, tanto por un cambio en el perfi l productivo 
hacia sectores más capital intensivos como por una sustitución de factores 
dentro de cada sector. El apartado “Del crecimiento extensivo…” fi naliza 
discutiendo si las novedades de la década de 1920 (una frontera agrícola 
estática y términos de intercambio deteriorándose) ayudan a explicar ese 
cambio en el perfi l productivo.

En “¿Era sostenible la prosperidad argentina?” se plantea la pregunta 
de la sostenibilidad de la prosperidad argentina previa a la Depresión. Pro-
bablemente, la composición factorial de la riqueza argentina (más intensiva, 
comparativamente, en recursos naturales que en capital físico y humano) 
presentaba problemas peculiares para el desarrollo económico posterior. El 
capital natural, más importante en Argentina que en otros países ricos, se 
diluía por una de las tasas de inmigración más altas del mundo. El hecho 
de que una proporción relativamente más baja de los niveles de producción 
argentinos dependiera de capital humano y físico implicaba un esfuerzo 
comparativamente mayor para conseguir crecimiento per cápita. Es difícil 
afi rmar que el país estuviera condenado por ese motivo a un declive pos-
terior. Argentina era una economía relativamente rica para los estándares 
de la época, y estaba en medio de una transformación estructural. Estaba 
modernizando su sector rural (es decir, haciéndolo más capital intensivo) 
y estaba desarrollando sus industrias competitivas de importación dentro 
de un esquema de integración al mundo. Pero, desafortunadamente, esa 
modernización fue súbitamente interrumpida por la depresión en el co-
mercio mundial y más tarde por políticas comerciales bastante extremas 
que se mantuvieron incluso en las circunstancias algo más amigables de 
la posguerra.
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¿Fue Argentina desarrollada alguna vez?
Luego de un proceso de convergencia, en vísperas de la Primera Guerra, la 
Argentina tenía un nivel de PBI per cápita cercano al 90% de los países más 
ricos, una posición relativa que conserva en los años veinte luego de sufrir el 
impacto de la Gran Guerra. ¿Era la Argentina de 1929 un país desarrollado 
(para la época) en un sentido más amplio? Más allá del ingreso por perso-
na, ¿cómo estaba en otras variables que se consideran típicas de los países 
desarrollados? Por supuesto, la distinción entre “rico” y “desarrollado”, 
entre “crecimiento” y “desarrollo” evoca una tradición llena de debates y 
matices; también se ha formulado esa pregunta para el caso concreto de 
la Argentina tras su crecimiento exportador.2 Intentemos precisarla: ¿era 
Argentina no solamente rica, sino también moderna, es decir, mostraba 
(i) indicadores de bienestar en línea con su nivel de PBI per cápita y –de 
manera vinculada– (ii) una estructura económica con factores profundos 
que hacían su posición en términos de nivel de ingreso sostenible y no una 
mera consecuencia de un boom temporario basado en recursos naturales? 

Tomemos en primer lugar algunos marcadores profundos de rique-
za.3 Los datos de Peter Lindert sobre capital humano4 permiten comparar 
la cobertura educativa (Gráfi co 1). La tasa de escolaridad primaria (613 por 
cada 1000 niños de 5 a 14 años de edad) era mucho más baja que la de los 
“ricos extraeuropeos”5 (935) y también menor a los de Europa del Norte 
(744). Era más cercana a la de los países escandinavos (688), apenas más 
alta que la de Europa del Sur y claramente más alta que la de otros países 
latinoamericanos (382). El aumento en el acceso a la educación en el medio 
siglo previo a la Depresión es bastante impresionante: en 1880, la tasa de 
escolaridad era solo 143, es decir que hubo un aumento de 470 puntos entre 
1880 y 1930. En los “ricos extraeuropeos”, Escandinavia y Europa del Norte 
el aumento fue de entre 100 y 130 puntos, y de 220 en Europa meridional.

Pueden establecerse dos corolarios. Por un lado, como muestra el 
Gráfi co 3, el puesto número 11 de Argentina en PBI per cápita no se refl e-
jaba en un puesto análogo en términos de acceso a la educación. Argentina 
estaba en el puesto 19, debajo de los 10 países más ricos y de ocho países 
con un ingreso menor: Irlanda, Suecia, España, Noruega, Austria, Alemania, 
Checoslovaquia y Grecia.6 Por otro lado, el acceso educativo en Argentina 
estaba mejorando rápidamente durante los años veinte.

Los datos de expectativa de vida muestran un panorama similar.7 Con 
52 años, la expectativa de vida en Argentina era la número 18 del mundo 
hacia 1930. Las únicas diferencias con la lista de escolaridad son que la Ar-
gentina estaba por arriba de España, Grecia y Checoslovaquia, pero estaba 
por detrás de Finlandia e Italia. Las estaturas –otra medida de bienestar 
2  Para una formulación reciente, ver Hora (2010).
3  Eduardo Míguez argumentó que los marcadores más profundos de riqueza (y, en particular, el capital 

humano) eran más escasos en la Argentina que lo que correspondería a su nivel de ingreso por 
persona. Míguez (2005).

4  https://economics.ucdavis.edu/people/fzlinder/peter-linderts-webpage/data-and-estimates/
lindert-data-for-cup-book/Benchmark_data_1880-1930.xls/view 

5  “Ricos extraeuropeos” son Australia, Canadá, Nueva Zelanda y Estados Unidos. Europa del Norte: 
Bélgica, Francia, Alemania, Holanda, Reino Unido. Escandinavia: Dinamarca, Finlandia, Noruega, 
Suecia. Europa del Sur: Grecia, Italia, Portugal, España.

6  En esta oración los datos de Lindert son complementados por los de Beavot and Riddle (1988).
7  Acemoglu y Johnson (2006).
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biológico–8 son más difíciles de comparar por las diferencias de muestro 
entre países, de modo que deben tomarse con cuidado. En Argentina, luego 
de importantes avances durante los años veinte, la estatura de los conscrip-
tos de la cohorte de 1930 llegó a una media de 169,5 (Salvatore, 2004), más 
alta que los mexicanos (165cm),9 los españoles de Elche (165,1cm)10 y los 
italianos (167,1),11 pero menor que la de la mayoría de los países en el estu-
dio de Floud, como Bélgica (170,3), Suiza (171), Alemania (171,6), Holanda 
(173,8), Dinamarca (173,9) y Noruega (175,8).12

Los datos de educación y esperanza de vida de fi nes de los años vein-
te pueden combinarse en un rudimentario Índice de Desarrollo Humano 
(IDH). El IDH de las Naciones Unidas da un peso de un tercio a variables 
de salud, educación e ingreso, donde cada dimensión varía entre 0 y 1. En el 
caso del ingreso, la fórmula usa un logaritmo refl ejando la utilidad marginal 
decreciente del ingreso. La variable educativa a su vez incluye una combi-
nación de datos de alfabetismo y escolaridad. El Gráfi co 4 muestra un IDH 
para 1930 que usa escolaridad primaria como la única variable educativa. 
Argentina ocupa el puesto 17 del ranking, por debajo del lugar que ocupa 
en el ranking de ingreso per cápita.

8  En Salvatore (2004) hay referencias abundantes sobre la relación entre estatura y bienestar material.
9  López Alonso y Porras Condey (2003).
10  Martínez Carrión y Pérez Castejón (1988).
11  Floud (1994).
12  Proyección lineal para 1930 de las estimaciones realizadas por Floud (1994).
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Gráfico 2. Acceso a la educación y PBI per cápita

Fuente: Acemoglu y Johnson (2006) y Maddison (2008).

Gráfico 3. Esperanza de vida y PBI per cápita
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Otra dimensión signifi cativa de la riqueza argentina era su distribu-
ción. No tenemos estimaciones de distribución personal del ingreso antes 
de la Depresión, pero sí se pueden contribuir indicadores de distribución 
funcional del ingreso combinando los datos de Maddison de PBI per cápita 
con las series de salarios de Williamson. Si la ratio entre salarios y PBI per 
cápita era 100 para Estados Unidos en 1925-1929, el de Argentina estaba 
en 95. Eso es menos que Canadá, Australia y los países escandinavos pero 
más que todos los demás países europeos del dataset de Williamson (1995) 
excepto (sorpresivamente) Irlanda. Los trabajadores argentinos sí estaban 
disfrutando los benefi cios de un alto nivel de ingresos, probablemente más 
que, en promedio, los trabajadores europeos. La idea de que el crecimiento 
agroexportador argentino no se refl ejó en los niveles de vida populares y fue 
apropiado por las élites terratenientes no se sostiene a la luz de esta estadís-
tica. De hecho, según los sorprendentes resultados de Frankema (2010), en 
la Argentina el “fi fty-fi fty” (esto es, la participación de los salarios hasta un 
50% del PBI) ya se había alcanzado en los años veinte. Por supuesto, sí había 
diferencias respecto a Canadá o Australia en la distribución de la tenencia de 
la tierra, pero es difícil medir su contribución a la desigualdad.
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Grá  fico 4. Un Índice de Desarrollo Humano para 1930
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Si la Argentina se caracterizaba por una cierta “equidad funcional”, 
también es cierto que las desigualdades entre regiones eran extremas. El PBI 
per cápita en Buenos Aires (provincia y ciudad, que representaban el 46% de 
la población) era cercano al de Australia en 1929. En el otro extremo, las diez 
provincias no pampeanas tenían un nivel de ingreso similar al de México. 
Entre ambos grupos, las provincias pampeanas fuera de Buenos Aires (Santa 
Fe, Entre Ríos y Córdoba) tenían un promedio cercano al nivel nacional de 
PBI.13 Las diferencias de estaturas entre regiones correlacionan bien con 
estas diferencias de productividad, sugiriendo también desigualdad regio-
nal en términos de bienestar biológico: los conscriptos de las pampas eran, 
en promedio, 2 centímetros más altos que los del interior no pampeano.14

Por supuesto, todos los países tienen sus diferencias regionales, pero es 
probable que las de Argentina fueran especialmente grandes. El coefi ciente 
de variación del nivel de ingreso per cápita provincial en Argentina era del 
0,5 en 1925-1929, más que el 0,38 de Estados Unidos en 192915 o el 0,24 de los 
estados australianos en 1930-1934.16 A diferencia de todos los demás países 
grandes del Nuevo Mundo, los recursos naturales estaban concentrados en 
una sola región, que además rodeaba el puerto más importante. Es signifi -
cativo también que las áreas más rezagadas (digamos, de Córdoba hacia el 
norte y el oeste) no eran las de poblamiento más reciente sino más antiguo, 
y eso se refl ejó en los arreglos políticos cristalizados en la Constitución de 

13  Los datos sobre participación de las provincias en el producto nacional son de Llach (2004).
14  Salvatore (2006).
15  Datos de la Fed de St.Louis https://fred.stlouisfed.org/release?rid=110 
16  Neri (2007).
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Gráfico 5. Cocientes entre salarios y PBI per cápita (USA=100)
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1853, dando lugar a una compleja y esencialmente confl ictiva desproporción 
entre relevancia política y relevancia económica.17

Considerando todos los aspectos mencionados da la impresión de que 
el puesto número 11 de Argentina en el ranking de PBI per cápita es una 
medida algo simplista, y probablemente optimista, sobre el nivel de desa-
rrollo del país en un sentido más profundo. Es cierto que los trabajadores 
argentinos percibían los benefi cios de ese ingreso comparativamente alto, 
pero en otras dimensiones el panorama era menos favorable. Aunque cre-
ciendo, los indicadores de salud y educación eran inferiores a lo que habría 
que esperar según los números de PBI per cápita. Además, Argentina padecía 
diferencias regionales abismales. Una cuarta parte de su población vivía en 
regiones que producían tan sólo 10% del PBI y cuyo nivel de ingreso per 
cápita era comparable al de México y una cuarta parte del de Buenos Aires.

Del crecimiento extensivo al intensivo, 1870-1930
Entre 1870 y 1914, la Argentina fue el tercer país en cuanto a crecimiento del 
PBI per cápita entre los 57 para los que Maddison tiene datos de esa época, 
después de Canadá y México. El PBI per cápita creció al 2,12% anual. Si 
prolongamos el período hasta los años veinte de la Argentina (2,07%), solo 
la supera Venezuela. En términos de PBI total, Argentina es el primero del 
ranking tanto para 1870-1914 (5,6% anual) como para 1878-1920 (5,35%). 
Para 1870-1913 el segundo es Nueva Zelanda (4,31%) y para el período 
más largo, Uruguay (3,78%). Dado que la mayor parte del incremento en 
la población se debió a la atracción de inmigrantes europeos, la economía 

17  Llach (2007).
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argentina bien puede describirse como la más dinámica del mundo en los 
60 años anteriores a 1870.

Antes de entrar en la mecánica factorial detrás del crecimiento eco-
nómico, es interesante preguntarse qué puede haber despertado esa racha 
impresionante de crecimiento. Claramente, el crecimiento tiene que poder 
describirse, en algún sentido, como “export led growth”, liderado por las ex-
portaciones.18 Argentina fue, en términos cuantitativos, una economía muy 
integrada al mundo. De acuerdo con los datos de Maddison, por ejemplo, 
el país ocupaba el tercer lugar de 30 en la proporción entre exportaciones 
(en dólares corrientes) y PBI (a paridad de poder adquisitivo) en 1913, por 
detrás de Bélgica y Austria, mejor ubicados y parte de una esfera económica 
regional; para 1929 todavía compartía ese tercer lugar con Canadá y Bél-
gica (por detrás de economías más pequeñas, y por ende típicamente más 
abiertas, como Dinamarca y Nueva Zelanda)19. Entre los quinquenios de 
1870-1874 y 1910-1914, el aumento de las exportaciones argentinas solo fue 
menor al de Sudáfrica y Japón, tomando los países con más de 50 millones 
de dólares de exportaciones en 1913.20

Pero caracterizar el crecimiento como liderado por las exportaciones 
simplemente traslada la pregunta de qué fue lo que puso en marcha esa 
dinámica. El cambio pudo haberse originado en factores de demanda 

(específi camente, la complementariedad con otras economías atlánticas, 
especialmente Inglaterra y otros europeos en proceso de industrialización) 
que aumentaban el retorno al capital en Argentina. O pudo haberse debido a 
factores de oferta: quizás el capital y el trabajo se volvieron más productivos, 
y por lo tanto fueron atraídos, por alguna innovación institucional o un 
cambio tecnológico.

Los términos de intercambio proveen un primer indicador de cuál 
era la fuerza dominante detrás de ese crecimiento exportador. No hay un 
movimiento uniforme de ascenso en 1870-1930 sino una sucesión de ciclos 
de diez o quince años (favorable en los 1870s, desfavorable entre 1880 y 1895, 
favorable entre 1895 y 1910, nuevamente desfavorable hasta los tempranos 
años veinte y luego alguna recuperación sobre el fi nal de la década). Esta 
modesta evidencia parece difícil de reconciliar con la idea de que el progreso 
argentino de la época (claramente, un país tomador de precios en los mer-
cados mundiales) pudo haber estado explicado por un shock de demanda.

¿Las instituciones pueden haber jugado un rol más relevante? El prin-
cipio del boom argentino coincide aproximadamente con la estabilización 
política, iniciada en 1861 con la reunifi cación del país bajo una autoridad 
nacional y consolidada en 1880 con la derrota fi nal de la rebelde Buenos 
Aires por el Estado nacional. Pero el argumento institucional no puede lle-
varse demasiado lejos. Argentina (o, al menos, Buenos Aires) también había 
tenido un par de décadas de estabilidad política con Rosas (entre 

18  Por supuesto, la idea de que el crecimiento argentino fue guiado por exportaciones tiene una larga 
tradición historiográfi ca. Una evaluación completa reciente de esa contribución exportadora es 
Kuntz-Ficker y Rayes (2017).

19  Maddison (2008). La muestra incluye todos los países que tienen datos tanto para PBI como para 
comercio en 1913.

20  Base de datos de Federico y Tena (2018).
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los 1830 y 1840),  y el crecimiento no fue más alto entonces que en la más 
ajetreada década de 1850, cuando la separación de Buenos Aires respecto a 
la Confederación no fue un obstáculo para el boom lanero.21 Si salimos de 
las instituciones estrictamente políticas y consideramos el conjunto de reglas 
de juego al que los economistas habitualmente se refi eren con el término 
“instituciones”, vemos que estas tampoco fueron tan estables: los 1880 y 
principios de los noventa fueron años de endeudamiento, inestabilidad y 
devaluaciones, recientemente bautizadas como una época de “desorden y 
progreso”.22 Las instituciones económicas y políticas sí fueron más estables 
en las décadas iniciales del siglo veinte.

Una tercera hipótesis del éxito productivo y exportador argentino 
previo a la Depresión enfatiza la suerte tecnológica. La reducción de los 
costos de transporte (tanto terrestre como ultramarino) fue, probablemente, 
la noticia económica más importante del mundo en la segunda mitad del 
siglo XIX. Pero el impacto de los ferrocarriles y la navegación a vapor no fue 
una bendición uniforme. La infl uencia sobre la rentabilidad de la reducción 
del costo de transporte por tonelada fue obviamente mayor en los produc-
tos que ocupaban más toneladas (Llach y Schiaffi  no, 2020), por ejemplo, el 
impacto no es igual para el oro, con un bajísimo costo de transporte por 
cada dólar exportado, que para los cereales, mucho más voluminosos. La 
hipótesis es que aquellos países y regiones con una canasta exportadora más 
voluminosa (por unidad de valor) se benefi ciaron más con la caída de los 
costos de transporte ocurrida en la segunda mitad del siglo XIX. 

Una hipótesis complementaria es que la aparición de una nueva tec-
nología de transporte puede generar una transición en el perfi l productivo 
21  Sabato (1990).
22  Gerchunoff, Rocchi y Rossi (2008).
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Gráfico 7. Términos de intercambio externo argentinos
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del factor tierra: las pampas argentinas pasaron de ser el reino del gaucho, 
que guiaba un producto capaz de autotransportarse (el ganado vacuno, 
hacia los saladeros de Buenos Aires, donde el producto más valioso era en 
realidad el cuero) a convertirse en el granero del mundo. El Midwest nor-
teamericano y las praderas canadienses también pudieron convertirse en 
potencias agrícolas de exportación gracias al ferrocarril. El efecto cuantitativo 
de la baja en los costos de transportes fue fenomenal: por ejemplo, para un 
viaje de 400 kilómetros, el costo de transportar una tonelada de trigo (que 
costaba 36 pesos oro en el puerto) era de 4 pesos por tren contra 33 pesos 
con la antigua tecnología.23 Era, en otras palabras, la diferencia entre que 
la agricultura de exportación existiera y no existiera.

No es sorprendente que las zonas productoras de cereales prosperaran 
en ese período, y atrajeran más ferrocarriles e inmigración que otros países 
(Gráfi co 8 y Gráfi co 9). Por supuesto la revolución de los transportes no 
fue la única novedad que afectó a las exportaciones primarias. En el caso 
de Argentina fue uno de una serie: avances en el hilado de lana estuvieron 
detrás del boom lanar (entre 1850 y 1870) y la refrigeración permitió la ex-
portación de carne de mayor calidad que la simplemente salada. Pero fue la 
expansión de los ferrocarriles lo que generó la revolución agrícola argenti-
na, que fue a su vez la clave del crecimiento guiado por exportaciones. Las 
exportaciones agrícolas, insignifi cantes en 1880, llegaron a 50 millones de 
libras esterlinas antes de la Primera Guerra y alcanzarían 90 millones a fi nes 
de los años veinte, mientras que las exportaciones tradicionales pecuarias 
(lanas, cueros, carnes saladas) pasaron de 15 millones en 1880 a fl uctuar 
entre 20 y 30 millones en los años 1910-1914. Se sumaban sí, las “nuevas 
carnes” (refrigeradas) y algunos elaboraciones de recursos naturales (como 
subproductos de quebracho y harinas), grupo que aportaba otras 15 millones 
de libras en los años previos a la gran guerra.24

 La dinámica de la acumulación factorial es consistente con la hi-
pótesis “tecnológica” del boom argentino previo a la Primera Guerra. La 
superfi cie agrícola per cápita creció al 15% anual en la década de 1880, 
y a alrededor del 5% en las dos décadas siguientes, para estabilizarse en 
un valor cercano al de 1910 de ahí en más (Gráfi co 10). El incremento en 
la tierra agrícola hasta la Gran Guerra y su estancamiento posterior fue 
paralelo a la evolución del millaje ferroviario, aunque la cantidad de kiló-
metros de vías férreas por personas cayó en los años veinte.

El carácter tierra intensivo de la acumulación factorial argentina de 
preguerra aparece en una regresión que busca dar cuenta de la expansión 
de las exportaciones por trabajador residente en las pampas como resultado 
de cambios en los cocientes de tierra por trabajador y maquinaria agrícola 
por trabajador. Hasta 1910, quizás un 80% del aumento acumulado en las 
exportaciones per cápita desde 1876 pueden explicarse por cambios en el 
aumento del cociente tierra/trabajo y un 20% por un incremento en la ma-
quinaria agrícola por trabajador (Gráfi co 11). 

23  Summerhill (2000).
24  Pinilla y Rayes (2018).
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Gráfico 8. Peso de las exportaciones y extensión ferroviaria
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Gráfico 9. Peso de las exportaciones e importancia de la población inmigrante
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¿Estaba todavía vivo el crecimiento liderado por las exportaciones 
en los años veinte? Di Tella y Zymelman (1969) propusieron que los veinte 
fueron un período de “Gran Demora” en la industrialización: con la agri-
cultura pampeana ya habiendo chocado con sus límites geográfi cos, y con 
los productos del agro enfrentando términos de intercambio declinantes, 
la política pública omitió crear nuevas oportunidades de inversión. Para 
Taylor (1994) no fue tanto un problema de falta de oportunidades para el 
capital sino de escasez de oferta de ahorro: después de la Primera Guerra, 
los argentinos ya no podrían contar con el fi nanciamiento británico para 
reforzar el débil ahorro nacional. Gerchunoff  y Aguirre (2006) consideran a 
los años veinte como el eslabón perdido entre el crecimiento guiado por las 
exportaciones previo a la Gran Guerra y el desarrollo hacia adentro de la 
pos Depresión: al igual que en el período previo a 1914, la política pública 
no hizo mucho para neutralizar las fuerzas del mercado en los años veinte, 
pero un incipiente impulso a la industria tuvo lugar porque la declinación 
de los términos de intercambio externos mejoró los términos de intercambio 
internos de la producción manufacturera. Estos autores argumentan que 
el aumento de 

Fuente: Ferreres (2005).

Gráfico  10. Extensión del ferrocarril y tierra agrícola
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salarios reales en la primera década de entreguerras (y el incremento en el 
cociente salarios/PBI per cápita) resultó de esta industrialización “de merca-
do” y del aumento en el gasto y empleo públicos que acompañó al sufragio 
universal masculino. En ambos sentidos, los años veinte prefi guraban lo 
que se vería con más claridad en décadas posteriores.

Está claro que el crecimiento anterior a la Primera Guerra fue diferente, 
por su naturaleza, a lo que vino después. El volumen de exportaciones per 
cápita sólo creció 10% entre los quinquenios de 1909-1913 y 1925-29, un 0,5% 
anual. En términos de acumulación de capital, es signifi cativo que durante 
los 20 fue el capital y no la tierra lo que puede dar cuenta del aumento en 
la oferta de la producción exportable. El stock de maquinaria en el agro ar-
gentino se triplicó entre 1913 y 1929, y prácticamente se duplicó el cociente 
entre capital y trabajo (Gráfi co 12).25

25  CEPAL (1959).

Fuente: Volumen de exportaciones, población y tierra agrícola de Ferreres (2005). Trabajadores en la 
agricultura se supone que evoluciona como la población de Buenos Aires, Córdoba, Entre Ríos y San-
ta Fe. Maquinaria agrícola: 1900-1930 de CEPAL (1959). Para 1876-1900, se supone que la maquinaria 
agrícola se comporta como el stock de maquinaria agrícola importada, es decir que el capital en el 
año  se calcula como el capital en el año  sumándole las importaciones de maquinaria agrícola 
y restándole un 5% de depreciación anual. La variable dependiente en la regresión son las exporta-
ciones por trabajador. Las variables explicativas: área sembrada por trabajador, maquinaria agrícola 
por trabajador y el desvío del rendimiento agrícola respecto a la tendencia de los cinco años previos. 

Gráfico 11 . Contribución factorial al aumento de exportaciones, 1870-1930
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El sector exportable argentino se estaba volviendo cada vez más 
capital-intensivo en la década de 1920. De hecho, el capital por trabajador 
estaba creciendo más rápido en las actividades agropecuarias que en la 
industria (que sufrió particularmente por la ausencia de insumos y bienes 
de capital durante la Primera Guerra). Así y todo, el sector manufacturero 
se estaba volviendo cuantitativamente más importante. En otras palabras: la 
Argentina se estaba volviendo más capital intensiva tanto por la sustitución 
de factores en cada sector como por la sustitución sectorial favoreciendo al 
sector más capital intensivo, las manufacturas. Este patrón de crecimiento era 
claramente diferente al dominante antes de la Primera Guerra, como puede 
verse comparando la evolución del capital invertido en ferrocarriles con el 
capital en maquinaria tanto en el campo como en las fábricas. En 1913, el 
valor del capital en ferrocarriles era 50% superior al de toda la maquinaria 
industrial y rural; para fi nes de los años veinte, este total de maquinaria era 
60% superior al capital en ferrocarriles.26

26  CEPAL (1959).

Fuente: las mismas que en el Gráfico 11. 

Gráfico 12.  Contribución factorial por década al aumento de exportaciones, 1880-1930
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¿Tiene sentido, entonces, describir a los años veinte como una época 
de retardo en la acumulación de capital? La respuesta depende del estatus 
que se dé a los ferrocarriles, un complemento inevitable de la acumulación 
de tierras que producen bienes de alto volumen por unidad de valor. En 
ese contexto no puede haber un crecimiento tierra-intensivo que no sea al 
mismo tiempo intensivo en ferrocarriles. Pero si hablamos en términos de 
intensifi cación de capital no vinculado a los ferrocarriles (es decir, no vin-
culado a la incorporación de tierras) entonces la acumulación fue mayor en 
los años veinte que en el período anterior, a través de la mecanización de 
la agricultura y de la ampliación de la participación del sector industrial.

¿Por qué la economía argentina se estaba volviendo más capital-
intensiva en los años 20? Hay tres explicaciones posibles, no excluyentes. 
En primer lugar, puede interpretarse simplemente como “crecimiento a la 
Solow”. El hecho de que los ahorros argentinos se estuvieran usando para 
acumulación local sería consistente con que, a pesar del agotamiento de las 

Gráfico 13. Capital per cápita en diversos sectores

Fuente: las mismas que en el Gráfico 11. El stock de capital industrial de CEPAL (1959).
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posibilidades de inversión ferrocarrilera, la Argentina fuera percibida como 
un lugar con rentabilidad sufi ciente como para invertir. Una combinación 
de niveles de ingreso por persona relativamente altos y un ya signifi cativo 
tamaño del mercado seguramente impulsó la producción manufacturera 
doméstica (Rocchi, 2005), que apuntaba casi exclusivamente al mercado 
interno. En 1928, de los 20 países con mayor nivel de ingreso per cápita, 
la economía argentina sólo era más pequeña que las de Estados Unidos, 
Alemania, Inglaterra, Francia, Italia (que ocupaba el puesto 19 per cápita) 
y Canadá (que era apenas 8% mayor que Argentina).

En segundo lugar, la productividad marginal del capital puede haber 
aumentado por el cambio tecnológico de la última fase de la segunda revo-
lución industrial. En tercer lugar, en línea con lo que sugieren Gerchunoff  
y Aguirre (2006), el incremento en el precio relativo de las manufacturas 
debido a la caída de los términos de intercambio externo durante los años 
veinte puede haber tenido un efecto sobre la demanda relativa de factores. 
En un modelo tipo Stolper-Samuelson, el aumento del precio relativo de 
las manufacturas debería haber aumentado la remuneración de los factores 
trabajo y capital (más demandados relativamente por la industria que por 
el agro). Con movilidad perfecta de factores, por supuesto, ese cambio no 
puede ocurrir. Con todo, si se supone que el trabajo es algo menos móvil 
que el capital, debería haber aumentado el precio relativo del trabajo, pro-
moviendo una sustitución hacia el capital. Esta hipótesis estaría en línea con 
lo observado en los años veinte: las manufacturas creciendo más que el agro 
y ambos sectores volviéndose más capital intensivos. También de manera 
consistente con esta explicación tipo Stolper-Samuelson, el cociente salario/
renta de la tierra, que había caído con intensidad en los años anteriores a la 
Gran Guerra, se estabilizó en los 20.27

¿Era sostenible la prosperidad argentina?
Podemos observar, entonces, algunas peculiaridades de la experiencia ar-
gentina previa a la Depresión. En primer lugar, en los años veinte, Argentina 
era una economía bastante rica, y cada vez más grande, como resultado del 
excepcional desempeño tanto en términos per cápita como total gracias a su 
revolución agrícola de fi nes del siglo XIX y principios del XX. Segundo: a 
pesar de que la distribución del ingreso entre factores de producción no era 
especialmente desigual, existían grandes disparidades regionales, y algunos 
rasgos más profundos de desarrollo (como la educación o la nutrición neta) 
no estaban a la altura de su nivel de ingreso. Tercero, el capital natural había 
hecho una gran contribución tanto al nivel de ingreso de Argentina como a su 
crecimiento hasta la Primera Guerra. En cuarto lugar, aunque el crecimiento 
per cápita se ralentizó en los años veinte, había otros síntomas en principio 
saludables: la acumulación de capital físico, tanto en la industria como en 
la agricultura, venía reemplazando a la acumulación de tierras como fuente 
de crecimiento y la inmigración seguía fl uyendo con intensidad.

Solo podemos especular sobre si estas particularidades tuvieron algo 
que ver con la declinación posterior. Como primera aproximación algo 
elemental al problema podríamos pensar en un modelo simple en el que 

27  La ratio salario/renta cayó de un índice de 580 en 1880-1884 a 53,6 en 1915-1919 y todavía 
estaba en 51 en 1925-1929. Williamson (2002, p. 73).
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el nivel de ingreso per cápita depende de los niveles per cápita de recursos 
naturales, capital físico y capital humano y de la capacidad tecnológica, el 
famoso residuo de Solow. Suponiendo que la tecnología es exógena (o que 
depende de la acumulación de capital) podemos enfocarnos en la evolución 
per cápita de los factores productivos. 

Capital natural

Cómo se explicó en “Del crecimiento extensivo al intensivo, 1870-
1930”, la acumulación de capital natural per cápita no estaba contribuyendo 
al crecimiento en los años veinte, y probablemente su dilución a medida que 
crecía la población contribuía negativamente al crecimiento per cápita. El 
tema nos lleva a la cuestión de la evolución demográfi ca de Argentina, que 
tenía equivalencias y diferencias con las de otras regiones de poblamiento 
reciente. Los gráfi cos 15 a 17 presentan algunas de estas dimensiones. En 
primer lugar, como notó Díaz Alejandro (1988) el crecimiento demográfi co 
argentino no sólo era alto en comparación con el resto del mundo, sino tam-
bién respecto a las otras economías de “asentamiento reciente” descriptas 
por Nurske (1944). La diferencia estaba dada principalmente por la más 
alta inmigración neta hacia la Argentina (Gráfi co 29). Las comparaciones 
con Australia y Canadá son las más relevantes, y presentan una interesante 
simetría (Gráfi co 30): Australia y Argentina tenían una población similar en 
1870 (1,9 y 1,65 millones respectivamente), aproximadamente la mitad que 
Canadá (3,8 millones). Entre 1870 y 1930, Australia y Canadá recibieron una 

Gráfico 14. Capital en diversos sectores

Fuentes: CEPAL (1959).
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cantidad de inmigrantes similar (1,4 y 1,3 millones respectivamente), entre 
un tercio y la mitad de lo que recibió Argentina (3,3 milllones). Para 1930, 
la población argentina casi duplicaba la de Australia (11,8 millones contra 
6,5 millones) y ya era levemente más numerosa que la de Canadá (10,5 mi-
llones). Las diferencias en crecimiento demográfi co natural no resultaron 
tan importantes; en los tres casos, entre 50% y 56% de la población de 1930 
no puede explicarse ni por la población de 1870 ni por la inmigración neta, 
y es en cambio resultado del incremento natural.

¿Por qué fue tanto mayor la inmigración hacia la Argentina? La 
diferencia salarial no puede ofrecer la explicación, porque los salarios fueron 
sistemáticamente menores en la Argentina que en Australia o Canadá (Grá-
fi co 15). Esa observación todavía nos deja con diversas hipótesis, como las 
diferencias en las políticas inmigratorias o la afi nidad cultural de la Argentina 
con países de tardía emigración, como España o Italia. El proteccionismo 
argentino también puede haber jugado algún rol. El desarrollo de industrias 
mano de obra intensivas como el azúcar o el vino en el Interior de la Argen-
tina a partir de 1880 puede haber contenido las migraciones internas hacia 
las Pampas, dejando así más espacio (es decir, salarios más altos que sin ese 
proteccionismo) para la inmigración europea.28 Aunque eso no era exclusivo 
de Argentina: Australia ya estaba experimentando también con su “protec-
cionismo social”, posiblemente más fuerte que el argentino.29 A medida que 
fue transcurriendo el tiempo, la histéresis puede haber jugado un papel: 
cualquiera fuera la causa original, las altas tasas de inmigración tienden a 
perpetuarse: los inmigrantes atraen inmigrantes, y además presionan para 
políticas migratorias más abiertas.

El mayor crecimiento demográfi co de Argentina implicó que su capital 
natural se diluyera más rápido que el de Canadá o Australia. Las estimacio-
nes del Banco Mundial sobre la composición de riqueza en distintos países 
para el año 2000 combinadas con las cifras demográfi cas de la época que 
nos ocupa nos dan alguna noción del efecto del crecimiento poblacional 
sobre el capital natural per cápita. En 1870 la riqueza argentina per cápita 
en la forma de tierras para pasturas o agricultura era levemente superior al 
de Australia y triplicaba largamente a la de Canadá. Para 1930 había caído 
a dos tercios del de Australia y eran sólo 47% superior a la de Canadá. Por 
supuesto, ambas naciones del Commonwealth poseían además una mayor 
dotación de otros recursos, como los forestales o mineros. Estas diferencias 
pueden haber tenido un rol importante para que esos países pudieran soste-
ner o incluso aumentar sus exportaciones per cápita (que en los tres países 
estaban dominadas por productos intensivos en recursos naturales). De 
hecho, la productividad en las actividades agrícolas y pastoriles estaba muy 
correlacionada con el nivel de dotación de recursos naturales específi cos a 
esas actividades. Más allá de todos sus benefi cios, económicos y no econó-
micos, la inmigración abierta y masiva hacia la Argentina implicó que las 
ventajas de un alto nivel de capital natural se diluyeran más rápidamente.

28  Gerchunoff (2010). Más allá de la cuestión geográfi ca planteada por Gerchunoff, ¿el proteccionismo 
arancelario puede aumentar la inmigración a un país como un todo? Depende del efecto de la 
protección en los salarios reales sin inmigración. Si, con la inmigración prohibida, la protección 
aumenta los salarios reales (y los salarios medidos en moneda internacional), entonces con 
inmigración abierta debería aumentar la inmigración. En un esquema Stolper-Samuelson, ese debería 
ser el efecto para un país escaso en mano de obra como la Argentina.

29  Gerchunoff y Fajgelbaum (2007).
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Gráfico 15. Inmigración neta y crecimiento demográfico

3781

1883 1648

1424

3288

1161

5283

6725

3692

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

Canada Argentina Australia

Imigración+crecimiento natural de población original e
inmigrante

Inmigrantes netos, acumulado

Población de 1870

Gráfico 16. Impacto de las migraciones en Canadá, Argentina y Australia

Fuentes: Canada: Indicators of Wellbeing in Canada website, http://www4.hrsdc.gc.ca/.3ndic.1t.4r@-eng.jsp?iid=35; 
USA: Kuznets and Rubin (1954); Argentina: Anuario Geográfi co Argentino (1941); Australia: AUSSTATS, 
http://www.abs.gov.au/AUSSTATS/abs@.nsf/DetailsPage/3105.0.65.0012006?OpenDocument. Salarios reales de 
Williamson (1999). 

Fuentes: Canada: Indicators of Wellbeing in Canada website, http://www4.hrsdc.gc.ca/.3ndic.1t.4r@-eng.jsp?iid=35; 
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Capital humano

¿Cómo puede haber afectado el crecimiento ulterior de Argentina el 
hecho de que, al llegar la Depresión, todavía mostraba niveles de capital 
humano algo inferiores a los que cabría esperar por su nivel de ingreso? Glea-
ser y Campante (2009) sostienen algo así para explicar las diferencias entre 
Chicago y Buenos Aires, ciudades comparables en varias otras dimensiones. 
En los países con mayor capital humano “inicial” (toman como referencia el 
año 1900) hubo un mayor crecimiento económico, quizás como efecto directo, 
quizás a través de una mayor estabilidad política. Utilizando el argumento 
de Lucas (1988) podría señalarse también que “el capital humano genera 
capital humano”, algo que en el contexto argentino ha sido descripto como 
“las rentas de Sarmiento” (Llach, 2006). En esa visión, el hecho de tener en 
vísperas de la Depresión un nivel de ingreso “intensivo en recursos naturales” 
más que en capital humano pudo poner a la Argentina en desventaja frente 
a países de un nivel de ingreso similar. 

Puede especularse con un canal adicional, y quizás más relevante para 
la experiencia argentina, a partir de los shocks de la Depresión, la Segunda 
Guerra y el mercado poco amigable para productos agropecuarios en las 
primeras décadas de posguerra. El capital humano puede considerarse un 
factor bastante más adaptable ante shocks que el recurso tierra. Un shock en 
términos de intercambio en contra de los productos de la tierra difícilmente 
puede ser compensado moviendo la tierra hacia otro uso; mientras que el 
empleo del capital humano no es tan específi co a un tipo de producto. Esto
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 quizás implicó que Argentina tenía menos fl exibilidad para adaptarse frente 
a un shock negativo, en comparación con países de nivel de ingreso similar, 
pero con una combinación factorial más sesgada hacia el capital humano, 
como podrían ser por ejemplo los países escandinavos o Francia.
Capital físico

Diversos autores han apuntado a la insufi ciente acumulación de ca-
pital como una razón principal por la que Argentina creció menos a partir 
de la Depresión.30 ¿Había algo en la Argentina pre-Depresión que pudiera 
vincularse a su bajo nivel de inversión de allí en adelante? El mayor cre-
cimiento demográfi co ya se mencionó como una potencial diferencia con 
otras economías de asentamiento reciente, y el argumento podría extenderse 
para la tasa de inversión per cápita. Pero la hipótesis no puede llevarse de-
masiado lejos porque el principal diferencial en el crecimiento demográfi co 
estuvo dado por la inmigración, que fue menor después de la Depresión. De 
hecho, si bien la población argentina creció más que la de Estados Unidos o 
Europa entre 1930 y 2000 (213% contra 128% y 38% respectivamente), solo 
creció levemente por encima de Canadá (196%) y Australia (194%), y menos 
que Brasil (425%) o México (481%), todos ellos países cuyo PBI per cápita 
aumentó más que Argentina durante el período.

Otras peculiaridades de la Argentina previa a la Depresión quizás 
sí pueden vincularse a sus difi cultades ulteriores para acumular capital. 
En primer lugar, Argentina importaba casi todos sus bienes de capital, de 

30  Por ejemplo, Díaz Alejandro (1975) o Taylor (2018).
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modo que su tasa de inversión dependía, más que en otros países de similar 
nivel de PBI per cápita, de eventos vinculados a la balanza de pagos, como 
la evolución de los términos de intercambio o la capacidad de crecimiento 
de las exportaciones. Claro que la situación de la balanza de pagos no es 
meramente un hecho de la naturaleza, y como enfatizan Díaz Alejando 
(1975) y Taylor (2009), las políticas proteccionistas que se impusieron tras 
la Depresión y en especial después de la Segunda Guerra seguramente 
empeoraron más las cosas, porque incrementaron el precio de los bienes de 
capital en relación con el precio de la canasta exportadora, incluso más de 
lo que estaba ocurriendo de todas maneras en los mercados internacionales.

En segundo lugar, como se comentó en el apartado “Del crecimiento 
extensivo al intensivo, 1870-1930”, el sector capital intensivo (las manufac-
turas) no era exportador sino competitivo de importación. ¿Imponía esto 
un límite a la acumulación de capital? Probablemente. La combinación de 
un sector agropecuario de alta productividad, capaz de pagar altos salarios, 
con manufacturas sin un alto nivel de productividad implicaba que la com-
petitividad de la industria argentina era estructuralmente menor que la de 
un país de baja productividad y bajos salarios (digamos, en aquella época, 
Brasil) o que en un país de altos salarios y alta productividad manufacturera 
(por ejemplo, Estados Unidos). Como se estableció en apartado anterior, la 
inversión (externa y local) en manufacturas fue bastante intensa en los veinte, 
en parte como un ajuste a la mejora de los términos de intercambio para 
la industria. Pero la pregunta de largo plazo subsiste: en tanto la industria 
manufacturera mantuviera su desventaja comparativa, y por lo tanto fuera 
poco competitiva en los mercados internacionales, ¿podría seguir habiendo 
inversión industrial a una tasa compatible con un crecimiento económico 
de magnitud respetable? 

Las políticas públicas podrían haber estimulado esa inversión a tra-
vés de una mayor protección,31 pero eso habría hecho menos redituable la 
exportación y la capacidad de importar bienes de capital, y habría tenido 
un límite cuando se llegara a completar el mercado interno –es lo que, 
en líneas generales, ocurrió en la posguerra–. ¿Podría haber surgido una 
industria más exportable sin protección pero con niveles de salario reales 
menores? Difícilmente: quizás las señales del mundo seguían indicando 
que tenía un destino de especialización externa en recursos naturales a la 
Heckscher-Ohlin, pero esa especialización era confl ictiva con el crecimiento 
industrial: maldición o no, en todo caso no resultaba fácil para Argentina 
torcer su dependencia genética respecto a las exportaciones de recursos 
naturales. La acumulación de capital en la industria se encontraba en un 
callejón sin salidas fáciles: con términos de intercambio externos favorables, 
la Argentina contaría con las divisas necesarias para importar bienes de 
capital pero no tendría grandes incentivos para la industrialización; con un 
mundo menos amigable (como el que terminó imponiéndose), los incentivos 
de precios estarían allí para una industrialización más rápida pero también 
las difi cultades para acceder a las divisas que fi nanciaran las importaciones 
de bienes de capital necesarias para favorecer el crecimiento.

31  Ese es exactamente el punto de Di Tella and Zymelman (1967) en su crítica a las administraciones 
radicales de los años veinte.
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Conclusión
La experiencia económica argentina fue excepcional no solo por la decli-
nación a partir de algún momento del siglo XX; también fue excepcional 
la expansión hasta antes de la Depresión mundial. En particular, la suerte 
tecnológica jugó muy a favor cuando los ferrocarriles permitieron generar 
la revolución agrícola que estuvo detrás de la gran expansión argentina. 
El ajuste dinámico a ese shock tecnológico duró hasta aproximadamente la 
Primera Guerra, un período en el que la población se multiplicó por 4, las 
exportaciones por 9 y el PBI total por 10. El trigo, el maíz y el lino, los cul-
tivos protagonistas de la revolución agrícola, representaban el 70% de las 
exportaciones justo antes de la Gran Guerra, contra el 15% que representaban 
en 1870.32 Incluso para los estándares de otras economías de asentamiento 
reciente del período, la experiencia argentina se destaca tanto por su velo-
cidad (Argentina creció más rápido que Australia o Canadá) como por su 
carácter intensivo en inmigración.

Entre la Primera Guerra y la Depresión, la economía argentina fue 
menos excepcional. El crecimiento fue más moderado, más balanceado en-
tre sectores y no tan dependiente de la acumulación del factor tierra hecho 
posible por la expansión de la red ferroviaria. Las características típicas de 
una sociedad moderna, propia de un país de la clase media alta mundial 
parecían estar fl oreciendo en los años veinte: la democratización política, 
un crecimiento más intensivo en capital, la ampliación de la actividad in-
dustrial y una mejora en los salarios reales parecían sugerir que Argentina 
estaba convirtiendo su posición de riqueza súbita originada en un shock 
tecnológico en una economía y una sociedad más maduras, más similar a 
otras economías avanzadas de la época.

Ubicada como estaba entre los diez países más ricos del mundo según 
el ingreso per cápita, ¿ya era Argentina una economía moderna en víspe-
ras de la Depresión? No todavía. Algunos marcadores más profundos de 
desarrollo como los indicadores de salud y educación estaban por debajo 
de lo que correspondía a su nivel de ingresos, mostrando que por mejores 
que fueran las circunstancias y las políticas públicas, hay rasgos de un país 
que son difíciles de cambiar en lo que dura una vida humana. Entre ellos 
estaba también la abismal desigualdad entre regiones. No menos importante 
para el futuro, la dependencia respecto a exportaciones basadas en recur-
sos naturales (cada vez más diluidos por la inmigración) y la más modesta 
contribución del capital físico y humano al producto planteaban preguntas 
de difícil respuesta al futuro económico argentino. ¿Estaba Argentina en 
condiciones de acumular capital rápidamente si su sector capital-intensivo 
era poco competitivo en los mercados internacionales y dependía de cierta 
protección aduanera para abastecer al mercado local?; ¿qué tan preparada 
estaba la Argentina –no tan rica en términos de capital físico y humano– 
para responder a un shock negativo de demanda sobre su sector exportable? 

Desafortunadamente, la historia mostraría que la Argentina no había 
cruzado el punto de no retorno en el desarrollo económico cuando, comen-
zando en la Depresión, una serie de impactos externos le hicieron perder 
su camino a la prosperidad.

32  Datos de Gerchunoff y Aguirre (2006).
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