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Abstract

La economia argentina tuvo un importante crecimiento econémico durante la década de
los noventa como durante la Posconvertibilidad. Una de las explicaciones comunes en la
profesion econdmica ha sido que gran parte del crecimiento econémico, sobre todo en la
década de los noventa, se dehié principalmente al desempefio dindmico de la llamada
productividad total de los factores (PTF), asociada exclusivamente con traslados positivos en la
funcion de produccién.

Las privatizaciones de las empresas de servicios publicos y la desregulacién de los
mercados a comienzos de la década generaron un importante aumento aparente en la
productividad de la economia argentina aun cuando la adopcion del sistema cambiario de
convertibilidad y el creciente flujo ahorro externo repercutiera en una importante apreciacién
real de la moneda doméstica.

Las ganancias de productividad permitieron un importante ahorro de costos,
compensando en parte las desventajas competitivas de la apreciacién real. Un signo evidente
de este Ultimo efecto es el notable crecimiento del sector productor de bienes transables,
especialmente la industria manufacturera, no sélo mediante aumentos de su produccién sino
también de sus exportaciones.

Sin embargo, el menor nivel del tipo de cambio real no resulté sostenible en el tiempo.
Las ganancias de productividad resultaron aparentes, explicando en gran parte que el sistema
de convertibilidad cambiaria resultara insostenible en el largo plazo.

Tal como veremos en este trabajo, la identificacion de la PTF en el sentido estricto de
corrimiento de frontera de posibilidades de produccién puede resultar errénea sino se
desagrega de la PTF, variable necesariamente residual, una serie de fenébmenos econdmicos
gue no tienen que ver necesariamente con su interpretacion estricta: cambios ciclicos en la
utilizacion de los factores (intensidad laboral y utilizacién del capital), reasignacion intersectorial
de factores y efectos sustituciéon en la produccion asociados a ajustes normales de recursos a
los cambios de precios relativos, cambios de calidad factorial que no se trasladan
automaticamente en mejoras en la organizacion del proceso productivo, etc.

Tal como se sefiala en Galiani, Heymann y Tomassi (2003), la identificacién de la
tendencia de crecimiento de un pais tiene importantes consecuencias macroeconémicas, ya
que constituye una variable fundamental para determinar el caracter sostenible de largo plazo
del proceso de crecimiento econdmico asi como la consistencia de las expectativas respecto
del ingreso permanente de los agentes econdmicos. Dadas estas implicancias, la identificacién
correcta de la PTF estricta tiene particular relevancia no solo a la hora de definir el caracter
sostenible del sendero de crecimiento de una economia pero ademdas de su actual
configuracién macroeconémica.

El objetivo de este trabajo es investigar las principales causas del crecimiento
econdmico en Argentina durante el periodo 1990-2004, con el fin de identificar cual fue su perfil
de crecimiento prevaleciente: extensivo asociado al dinamismo de la acumulacion de capital o
de la demanda de trabajo o intensivo en base a las ganancias de productividad.

Para ello se propone identificar una PTF estricta como desplazamiento de la funcion de
produccion, independiente de los fendbmenos coyunturales; distinguiéndola de la PTF residual o
aparente, que expresa un fendmeno de reduccién de costos pero no necesariamente
vinculados a cambios en la tendencia de crecimiento de largo plazo de las economias.

En el trabajo se presenta una metodologia para desagregar de la PTF residual, los
efectos de los cambios de precios relativos y utilizacién ciclica de los factores productivos,
adaptando al caso argentino, las principales recomendaciones de la literatura econémica
reciente de medicion de productividad, la experiencia de la OECD, del grupo EUKLEMS vy la
experiencia del IVIE, mediante la estimacion consistente del PBI y los factores productivos.



Para ello se analizan los principales problemas de medicién de la productividad y los
factores productivos desde el punto de vista de la teoria econémica de los nimeros indices, el
problema de deteccién del cambio de calidad en los factores productivos, los efectos
sustitucién sectorial en el PBI y los factores, el problema de corroboracién empirica de la
depreciacién en los bienes de capital, etc.

La estimacion de las fuentes del crecimiento econémico para el caso argentino durante
el periodo 1990-2004 se basa en la utilizacién de datos de insumo trabajo y capital, asi como
del PIB de las Cuentas Nacionales permite la consistencia interna, metodolégica vy
macroecondémica de los principales agregados que componen las fuentes del crecimiento
econdmico en Argentina.

Los principales resultados de la aplicacién de esta metodologia al caso argentino para
el periodo 1990-2004 fueron los siguientes.

La PTF estricta resulta menos prociclica y con menor tendencia que la PTF aparente.
Similares conclusiones se obtienen para la productividad laboral ajustada por intensidad
laboral.

El perfil de crecimiento de la economia argentina resulta extensivo durante el total del
periodo 1990-2004, sesgado a la acumulacién y utilizacién del capital durante la década de
1990 y sesgado al factor trabajo durante la etapa posdevaluacion.

Estos resultados para Argentina son analogos a las evidencias encontradas por Young
(1995) y Timmer and Van Ark (2000) para la experiencias de los paises del Sudeste Asiatico.

Surgen dudas acerca de la capacidad de la economia argentina para generar las
necesarias ganancias productividad en el sentido estricto (independientes de los cambios
precios relativos y las variaciones ciclicas en la utilizacién de los factores productivos) que
permitan sustentar un sendero sostenible de crecimiento econémico en el largo plazo.
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1. Introduccion

Este trabajo sigue el famoso lema de Koopman acerca de la necesidad de eludir:
“Measurement without theory”(Koopmans 1947)

“ The measurement of capital is one of the natiest jobs that economists have set to statisticians”
(J. Hicks 1981)

“procyclical fluctuations in ‘productivity’do not make sense if we want to interpret them as a measure of
the growth in the level of technology or the state of economically valuable knowledge of an economy.
The US. Economy did not forget 4% of its tehnology between 1974 and 1975 Grilliches (1990).”

Durante los dltimos 50 afios, la economia argentina tuvo un crecimiento
promedio (3% anual) muy reducido y con elevada volatilidad si se la compara con
otras economias emergentes.

Una de las explicaciones sostenida comunmente en la profesion econémica es
gue el reducido crecimiento econdmico en el largo plazo se produce principalmente
como consecuencia de la fuerte inestabilidad politica y macroeconémica. La
inestabilidad institucional y del ciclo politico impacté negativamente en la estabilidad
de las leyes y del conjunto del sistema juridico provocando una importante sensacion
generalizada de inseguridad juridica en el sector privado afectando duramente la
credibilidad de los inversores en la politica econémica, independientemente de la
orientacion proinversion de algunas ellas.

Lo notable resulta, que si bien la tasa de inversion resulta mas volatil que el
resto de los agregados econémicos, hecho estilizado del desempefio macroeconémico
de cualquier economia de mercado, lo cierto es que Argentina presentdé periodos
donde la tasa de inversion en Argentina supero el 20%, no muy lejos de algunas de los
principales paises desarrollados y similares a otras economias latinoamericanas,
Periodos que coinciden con la implementacion de planes de estabilizaciéon
transitoriamente exitosos cuyos resultados se reflejaron en una notable estabilidad
macroeconomica, mejor desempefio de sus exportaciones y un importante crecimiento
econdémico que sin embargo no se sostuvieron en el tiempo.

Uno de los periodos caracteristicos de estos hechos estilizados, resulta el Plan
de Convertibilidad vigente entre los afios 1991 y 2001. La economia argentina tuvo un
notable crecimiento durante la década de 1990. Una creciente liquidez internacional
disponible para paises emergentes, una mayor estabilidad macroeconémica y un
conjunto de reformas econdmicas estructurales incentivd una importante entrada de
capitales externos facilitando el aumento del crédito con destino al sector publico y
privado, generando una mayor absorcién interna: inversién, consumo y gasto publico.

Las privatizaciones de las empresas de servicios publicos y la desregulacion de
los mercados a comienzos de la década generaron un importante aumento aparente
en la productividad de la economia argentina ain cuando la adopcion del sistema
cambiario de convertibilidad y el creciente flujo ahorro externo repercutiera en una
importante apreciacion real de la moneda doméstica.

Las ganancias de productividad permitieron un importante ahorro de costos,
compensando en parte las desventajas competitivas de la apreciacion real. Un signo
evidente de este ultimo efecto es el notable crecimiento del sector productor de bienes
transables, especialmente la industria manufacturera, no sélo mediante aumentos de
su produccion sino también de sus exportaciones.
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Sin embargo, el menor nivel del tipo de cambio real no resulté sostenible en el
tiempo. Las ganancias de productividad resultaron aparentes, explicando en gran parte
que el sistema de convertibilidad cambiaria resultara insostenible en el largo plazo.

Luego de sobrevivir al shock externo denominado “tequila” en 1995, la
economia argentina no pudo absorber en el mediano plazo el shock de la devaluacion
brasilefia de mediados de 1998. La economia argentina no generé endégenamente el
aumento necesario tanto en el ahorro doméstico como de la productividad como para
compensar los efectos negativos de los shocks externos sobre el desempefio de la
economia argentina

La magnitud del desequilibrio cambiario y financiero acumulado hacia fines de
la década pasada resulté en el inevitable fin del sistema cambiario de convertibilidad,
generando una importante fuga de capitales, una megadevaluaciéon y una profunda
crisis financiera y externa de la cual hoy todavia se sienten sus efectos.

A comienzos del afio 2002, se devalla fuertemente la moneda doméstica. Sin
embargo, gracias al llamado “corralito” y a la recesién imperante, el traslado de la
devaluacion al nivel general de precios resulté inicialmente muy parcial, evitAndose el
riesgo de caer en una hiperinflacién. Ello generé una duplicacion en el tipo de cambio
real, incentivando las sustituciones de importaciones asi como también las
exportaciones, estas Ultimas ayudadas por un notable incremento en los términos de
intercambio de caracter aparentemente permanente.

La importante subutilizacién de la capacidad instalada inicial, luego de casi
cinco afios de depresion econdmica, permiti6 abastecer la creciente demanda
agregada, sin espiralizar la inflacion. El crecimiento de la demanda agregada,
impulsada por el efecto ingreso tanto por aumento de la actividad econémica asociada
a la sustitucion de importaciones como al crecimiento de las exportaciones, junto con
los reducidos costos laborales y la capacidad instalada excedentaria permitié
recuperar los niveles de empleo previos a la devaluacién, reduciendo en casi diez
puntos la tasa de desempleo.

La productividad laboral crecié tanto durante la década de los noventa como
durante la Posconvertibilidad. Una de las explicaciones comunes en la profesion
economica ha sido que gran parte del crecimiento econdmico, sobre todo en la década
de los noventa, se debid principalmente al desempefio dinamico de la productividad
total de los factores (PTF), asociada exclusivamente con traslados positivos en la
funcién de produccion.

Sin embargo, tal como veremos en este trabajo, la identificacion de la PTF en
el sentido estricto de corrimiento de frontera de posibilidades de produccion puede ser
erronea sino se desagrega de la PTF, variable necesariamente residual, una serie de
fendmenos econdémicos que no tienen que ver necesariamente con su interpretacion
estricta: cambios ciclicos en la utilizacion de los factores (intensidad laboral y
utilizacion del capital), reasignacion intersectorial de factores y efectos sustitucion en la
produccién como ajustes normales a los cambios de precios relativos, cambios de
calidad factorial que no se trasladan automaticamente en mejoras en la organizacion
del proceso productivo, etc.

Tal como se sefiala en Galiani, Heymann y Tomassi (2003), la identificacion de
la tendencia de crecimiento de un pais tiene consecuencias macroeconémicas, ya que
constituye una variable fundamental para determinar el caracter sostenible de largo
plazo del proceso de crecimiento econdémico y del ingreso permanente de los agentes
econdémicos. Dado que la PTF estricta es la variable por excelencia que explica la
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tendencia de crecimiento de largo plazo de una economia y esta al ingreso
permanente, su identificacion correcta tiene particular relevancia a la hora de definir el
caracter sostenible del sendero de crecimiento de una economia pero ademas de su
actual configuracién macroecondémica.

Este trabajo se propone investigar las fuentes del crecimiento econémico en
Argentina durante el periodo 1990-2004. De acuerdo a las recomendaciones de la
literatura econémica sobre medicién de la productividad se analizan exhaustivamente
las fuentes de crecimiento econdmico mediante la teoria econdmica de numero
indices. Ello permite descontar de la PTF los llamados efectos sustitucion intersectorial
en la produccion y efectos calidad y composicién del insumo trabajo y los servicios del
stock de capital.

Ademas, se desagregan de la PTF las variaciones prociclicas en la utilizacion
de los factores productivos como consecuencia del ciclo de la produccion: intensidad
laboral y cambios en la utilizacion del capital.

Para ello se analizan los principales problemas de medicién de la productividad
y los factores productivos desde el punto de vista de la teoria econdémica de los
nameros indices, el problema de deteccion del cambio de calidad en los factores
productivos, los efectos sustitucion sectorial en el PBI y los factores, el problema de
corroboracion empirica de la depreciacion en los bienes de capital, etc.

La estimacion de las fuentes del crecimiento para el caso argentino durante el
periodo 1990-2004 se basa en la utilizacion de datos de insumo trabajo y capital, asi
como del PIB de las Cuentas Nacionales permitiendo la consistencia interna,
metodoldgica y macroecondmica de los principales agregados que componen las
fuentes del crecimiento econémico en Argentina.

En este trabajo se documenta que el crecimiento del producto por trabajador en
Argentina durante el periodo 1990-2004 se deberia principalmente a fenémenos
propios del ciclo econémico tales como los cambios en la utilizacion de la capacidad
instalada o en la intensidad laboral a raiz de las fluctuaciones de la demanda
agregada, a las ganancias de eficiencia productiva l6gicas de ajustes derivados en los
precios relativos y a la acumulacién de factores productivos (capital durante el periodo
de vigencia del Plan de Convertibilidad, 1990-2001, y también al uso del factor trabajo
durante la posconverbilidad) mas que por un crecimiento de la llamada productividad
total de los factores (PTF) en el sentido estricto de corrimiento positivo en la frontera
de posibilidades de produccion.

Dado que parte de las ganancias de productividad se derivaron de fendmenos
de ahorros de costos asociados al ciclo economico, ello explicaria en parte la
inconsistencia macroecondémica y la debilidad del perfil de crecimiento adoptado a
comienzos de la década pasada.

Este resultado es anélogo al encontrado por Alwyn Young (1992) (1994) (1995)
y Timmer y Van Ark (2000), difundidos por Krugman (1994) para los paises del
sudeste asiatico y se contrapone con otros analisis previos sobre el caso argentino.
Las discrepancias en los resultados se producen como consecuencia de las
diferencias metodolégicas, las bases de datos utilizadas asi como la consistencia
macroeconomica que se exponen detalladamente en este documento.

En los capitulos iniciales se presenta un resumen de la discusion en la

literatura econémica acerca de cuales fendGmenos econémicos quedan incorporados
en el llamado Residuo de Solow o PTF residual de acuerdo al enfoque de contabilidad
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de crecimiento. Se plantea la distincién entre dos visiones basicas de la misma: la PTF
residual y la PTF estricta, entendiendo por esta Ultima a la que expresa corrimientos
positivos en la frontera de posibilidades de produccién.

De acuerdo a las recomendaciones de la literatura econdémica sobre medicion
de la productividad se analizan exhaustivamente las fuentes de crecimiento econémico
mediante la teoria econdmica de numero indices. Ello permite descontar de la PTF los
llamados efectos sustitucion intersectorial en la produccion y efectos calidad y
composicion del insumo trabajo y los servicios del stock de capital.

Ademas, se desagregan de la PTF las variaciones prociclicas en la utilizacién
de los factores productivos como consecuencia del ciclo de la produccién: intensidad
laboral y cambios en la utilizacién del capital.

Se analiza con especial énfasis, los principales problemas de medicién del
stock de capital y su posible impacto en la PTF: las distorsiones del llamado Método
de Inventario Permanente, los cambios de calidad de los bienes de capital, la
verificacion empirica de la forma funcional de la depreciacién, etc.; problemas
parcialmente corregidos en las recientes estimaciones del stock de capital publicados
por las Cuentas Nacionales en Argentina.

La utilizacién de datos de insumo trabajo y capital, asi como del PBI de las
Cuentas Nacionales permite la consistencia interna, metodolégica y macroeconémica
de los principales agregados que componen las fuentes del crecimiento econémico en
Argentina.

Como consecuencia de la aplicacion de esta metodologia, se demuestra que el
crecimiento de la productividad laboral y sobre todo de la PTF estricta tuvieron una
tendencia mucho mas reducida una vez que se descuentan los cambios en la
utilizacion factorial y los efectos sustitucién de la produccion y calidad y composicién
de los factores.

El trabajo consta de seis capitulos, ademas de la introduccién y las
conclusiones:

En el segundo capitulo se analizan las fuentes del crecimiento econdémico,
tanto en términos de la produccion como del producto por trabajador, analizando
especialmente los conceptos de PTF y la intensidad de capital.

En el tercer capitulo se detalla la metodologia de medicion éptima del producto
en el contexto del andlisis de productividad y sus principales resultados,
presentandose en un anexo una sintesis de la teoria de nimeros indices en relacion al
andlisis de productividad.

En el cuarto capitulo se analizan los métodos para calcular el stock de capital y
sus principales resultados para Argentina, asi como también su consistencia con el
resto de los agregados macroecondmicos; se presenta en un anexo los principales
resultados de la estimacion econométrica de la forma funcional de la depreciacién
utilizada en la estimacion del stock.

En el capitulo cinco se presenta un sintesis de cémo se debe medir la

contribucién del capital al crecimiento econémico en términos de servicios
efectivamente utilizados en la produccién y los principales resultados de su célculo.
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La contribucion del uso del factor trabajo y la desagregacion de los efectos
sustitucion y relocalizacion intersectorial se presentan en el capitulo seis.

En el capitulo siete se analizan los efectos sobre la PTF de la consolidaciéon de

de las alternativas metodologicas para la estimacion de la contribucion de cada una de
las fuentes del crecimiento econdmico. Por ultimo se presentan las conclusiones.
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2. Las Fuentes del Crecimiento Econdmico

2.1 Las Fuentes Basicas del Crecimiento del Crecimiento
Econdmico

Este trabajo se propone investigar las fuentes que explican el crecimiento
econdémico de la Republica Argentina durante el periodo 1990-2004 mediante un
analisis exhaustivo de las fuentes del crecimiento econémico.

El principal objetivo es analizar cudles fueron las principales causas que originaron
el crecimiento econémico en Argentina, a los fines de identificar el tipo de perfil de
crecimiento para cada uno de los subperiodos relevantes.

Para ello se toma en cuenta el enfoque de contabilidad de crecimiento, analizando
exhaustivamente la estadistica disponible de las principales fuentes, tomando en
cuenta las recomendaciones metodoldgicas para la medicién de la productividad de la
literatura econémica reciente y de los principales organismos que analizan el tema,
especialmente  OECD y EUKLEMS; asi como también la experiencia de
implementacién de estas recomendaciones en el caso espariol realizada por el IVIE.

El desafio analitico y estadistico resulta relevante para una economia de desarrollo
tardio y comportamiento macroecondmico inestable como la Argentina. Sobre todo si
se toma en cuenta que durante el periodo analizado, el comportamiento de la
economia argentina estuvo signado por profundos cambios estructurales y una
importante volatilidad de sus precios relativos y de la demanda agregada, fenémenos
que pueden llegar a distorsionar la correcta identificacién del perfil de crecimiento de la
economia argentina.

Desde el punto de vista del enfoque standard del crecimiento econdémico, el
crecimiento de la productividad de la economia es el aumento en la produccion
originado en las mejoras en la organizacion del proceso productivo (management,
layout, etc.) independientemente de la acumulacién de los factores de la produccién:
capital, trabajo e insumos.

La variable analitica por excelencia, para analizar el crecimiento de un pais es
el producto por trabajador o productividad laboral, el mismo surge de expresar una
funcion de produccion standard en términos intensivos e el uso de trabajo, gracias al
supuesto de rendimientos constantes a escala. De esta manera, el enfoque de
contabilidad de crecimiento permite analizar al mismo tiempo las causas que originan
la evolucién de la productividad laboral.

El enfoque standard permite descomponer el comportamiento de la
productividad laboral en el aporte de los factores productivos y un residuo que surge
de deducir el crecimiento ponderado de los factores productivos del crecimiento del
producto. Analiticamente:

dlny:SKdInk+dInA 1)?
dt dt dt

y: es el producto por insumo trabajo o productividad laboral

k: los servicios del stock de capital por puesto de trabajo equivalente

! Donde dInX/dt expresa la tasa de crecimiento proporcional de la variable X
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A: es el residuo de Solow o Productividad Total de los Factores (PTF)
Sk: es la participacion del capital en el producto

En el trabajo se propone una metodologia para descomponer la evolucion de la
productividad laboral en sus principales fuentes o causas, que por ahora
denominaremos bésicas:

1. -Incrementos en la dotacion de capital por insumo trabajo (intensidad de capital)
2. -Mejoras en la organizacion productiva independientes de la dotacion de factores

En el primer caso implica un aumento del producto potencial de la firma, sector o
economia en su conjunto como consecuencia del aumento en la intensidad de capital,
sin que ello implique una mejor organizacion del proceso productivo.

El caso de mejoras en la productividad incorporada en nuevos bienes de capital
también se corresponde al primer caso, ya que de hecho implica un crecimiento en la
intensidad de capital.

Si el incremento en la intensidad de capital se produce por reduccién del empleo,
sin dudas tiene repercusiones sociales negativas; se produce una mejora en la
eficiencia productiva o la calidad de la mano de obra y los equipos, pero puede dar
lugar a incrementos de corto plazo de la tasa de desempleo aunque no
necesariamente persistentes en el largo plazo.

En el segundo caso, la funcion de produccién se traslada positivamente como
consecuencia de mejoras en la organizacién del proceso productivo (progreso técnico,
tecnologias blandas, cambios en el layout) independientes de la acumulacién de
factores.

Por lo tanto, la identificacion del perfil de crecimiento econémico de un pais
consiste en la identificacion de que parte del crecimiento se debe a la contribucién de

los factores productivos (movimientos a lo largo de la funcién de produccion) de la
contribucién de la PTF (traslado positivo de la funcién de produccion).

2.2 Inestabilidad de Precios Relativos y de la Demanda
Agregada

Las causas béasicas del crecimiento econdmico anteriormente descriptas:
intensidad de capital y PTF, engloban otros importantes fendbmenos econémicos que
influyen sobre la evolucién del producto y la productividad laboral.

Los cambios de precios relativos entre los componentes de los agregados
macroeconomicos que forman parte de la ecuacion 1 pueden tener importantes
efectos sobre la medicion del crecimiento econémico.

Por otra parte, los cambios ciclicos en la demanda agregada pueden repercutir
en variaciones en la utilizaciéon de los factores de la produccion.

Siguiendo con la numeracién de casos anterior:
3-Cambios en la composicién de la produccion, factor trabajo y capital

4—Cambios de calidad en los factores productivos
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5—-Cambios Ciclicos en la Utilizacion de los Factores Productivos:
Intensidad Laboral y Utilizacion de la Capacidad Instalada

Tanto 3 como 4 pueden tomar magnitudes importantes si se toma en cuenta
especialmente en cuenta el caso de las economias latinoamericanas como la
Argentina donde la inestabilidad de los precios relativos ha sido la norma en los
altimos 30 afios.

La composicion sectorial del PIB puede estar variando a consecuencia de
importantes cambios en los precios relativos de la producciéon. Por ejemplo,
variaciones en el tipo de cambio real pueden incentivar importantes efectos sustitucién
en la produccion entre sectores productores de bienes comerciables y no
comerciables, repercutiendo en variaciones en su contribucién al crecimiento del PIB.

Analogamente sucede con los factores trabajo y capital no sélo con respecto a la
desagregacion sectorial sino también al resto de sus principales caracteristicas o
atributos: calificacién, edad, modelo, etc.

Los cambios en la intensidad laboral y en la utilizacion de los equipos de
produccién pueden tener un comportamiento definido en el ciclo econémico. Por lo
general, en la medida que se reconozca que el factor trabajo es un factor cuasifijo, la
composicioén por calificacion puede estar influida por el ciclo econémico (via fenémeno
de “labor hoarding”) repercutiendo a su vez en cambios en laintensidad laboral). La
existencia de costos de ajuste y de transaccion, asi como de costos hundidos, implican
gue el stock de capital no se ajuste automaticamente a los cambios de la demanda
agregada pero si la utilizacién de este.

En este caso, tomando en cuenta las importantes fluctuaciones de la demanda
agregada en Latinoamérica, especialmente en Argentina durante el periodo analizado
en este trabajo, la identificacion del ajuste por utilizacibn tendra relevancia
fundamental a la hora de investigar el tipo de perfil de crecimiento generado por la
economia argentina.

2.2.1 Efectos Composicién

De acuerdo a la discusion anteriormente planteada, los cambios de
composicion de los agregados de la ecuacion de contabilidad del crecimiento se
producen como consecuencia de los cambios de precios relativos de los elementos
que la componen.

Por ejemplo en el caso de la produccion, una suba en el precio relativo de
cierto sector puede incentivar una substitucién en la oferta agregada a favor del
mismo. La contribucion del sector incentivado al crecimiento del PIB ahora resulta
mayor, al valuarse a precios relativos mas elevados.

Analogamente se puede razonar con el insumo trabajo, cambios en los salarios
relativos sectoriales pueden incentivar una reasignacion intersectorial del empleo,
dando lugar a importantes efectos compasicion a nivel del factor trabajo agregado.

En el caso del stock de capital y la inversién, el efecto composicién se puede

producir como consecuencia de variaciones en los precios relativos de sus principales
componentes.
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Para identificar los efectos composicion, se debe tomar en cuenta, de acuerdo
a la teoria econdmica de numeros indices, algun tipo de nimero indice que permita
captar los efectos de los cambios de precios relativos sobre las contribuciones de los
elementos a los respectivos agregados.

Por lo general, en Latinoamérica asi como también en Argentina, la evolucion
fisica del producto se estima mediante indices de volumen fisico de base fija tipo
Laspeyres.

Tomando por ejemplo el calculo del PIB, este tipo de indices calculan el
volumen fisico del producto mediante la agregacion de los valores agregados
sectoriales tomando en cuenta su ponderacion en un afio base en términos de valor.
Ello supone congelar la estructura de precios relativos del afio base para toda la serie,
de tal manera gue la contribucién del valor agregado de cada sector al crecimiento del
PIB no toma en cuenta los cambios de precios relativos que se pudieran haber
producido entre el afio base y el periodo de medicion. De acuerdo a Diewert (1995),
los indices de volumen fisico de base fija como el Laspeyres tienen tendencia a
sobreponderar los bienes cuyos precios relativos han caido y a subponderar los
bienes cuyos precios relativos han subido con respecto del afio base.

Este problema denominado sesgo sustitucibn en la produccién produce
distorsiones en la medicién del PIB de no actualizarse la estructura de precios
relativos®. Similar problema se produce con los agregados de los factores productivos.

Dado que los indices de volumen fisico de base fija no permiten captar la
contribucién al crecimiento del efecto sustitucion en la produccion se produce un sesgo
sobre el aumento de la produccion y por lo tanto en la productividad de la economia en
Su conjunto. Sesgos inversos se producirian en el caso de los insumos primarios.

La literatura econdmica de numeros indices propone eliminar estos problemas
mediante la utilizacion de indices éptimos (superlativos siguiendo a Diewert) como los
de Tornqvist, Fisher o los indices Encadenados. Estos indices permiten incorporar el
efecto sustitucién en la producciéon no captada en las indices de volumen fisico de
base fija, ya que actualizan la estructura de precios relativos utilizando los
ponderadores relevantes para la toma de decisiones de produccion por parte de las
firmas.

Aunque no pasa todas las pruebas axiomaticas estadisticas como en el caso
del indice de Fisher, en general la literatura economica de medicion de productividad
recomienda el indice de Torngvist por las ventajas analiticas de representacion de una
funcién de produccién con agregacion flexible, permitiendo captar la influencia de los
cambios de precios relativos de los elementos sobre el crecimiento de volumen fisico
del agregado econdmico a medir a través de los efectos sustitucion y composicion.

dinX" & dinX;,
T—;0-5[Vi,t +Vi,t—l] dt

dinX/dt: expresa la tasa de variacion de los subagregados
v: es la incidencia del subagregado en el total del valor del agregado
i=1....n: desagregacioén del agregado en elementos o subagregados

Asimismo, la influencia de los cambios de precios relativos en el crecimiento de
los agregados econdmicos que captan los indices de Torngvist permite medir
implicitamente los cambios en las preferencias de los consumidores o en la tecnologia

2 Ver OECD (2001b), Aulin-Ahmavaara (2004), Jorgenson, Gollop y Fraumeni (1987)
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en los agregados econdmicos, es decir cambios de precios relativos de largo plazo
gue no necesariamente se revierten.

Sin embargo, dada la reducida longitud temporal de las series analizadas en
este documento, la utilizacién de un indice simétrico podria producir una desviacion
econOmica al suavizar innecesariamente los cambios en la estructura de precios
relativos, cuestiéon fundamental para el caso de una economia inestable, en términos
de volatilidad de precios relativos como en el caso argentino aqui tratado.

A fin de evitar este efecto pero reteniendo la propiedad de ponderacion
variable, en este trabajo se utiliz6 como indice 6ptimo el llamado indice Encadenado
contemporaneo, ponderando las tasas de variacion de los subgrupos de acuerdo a su
incidencia contemporanea a precios corrientes en el valor total:

dinX;,

dInXO n
=2

i=1

El efecto composicion en un agregado en general resultara de la diferencia
entre la medicién a precios constantes por indice 6ptimo y la medicion tradicional por
indice base fija (o Laspeyres):

dinX® dInX®:¢ dlnX°%;
dt dt dt

O: indice 6ptimo
B: indice Lasperyres base fija
C: efecto composicion

2.2.2 Efecto Calidad

Por otra parte, la desagregacién de los factores productivos en “calidades
diferenciales”, por ejemplo calificacion del empleo, cohortes y modelos de los bienes
de capital (progreso técnico incorporado) pueden originar ganancias de eficiencia en la
utilizacién de los factores.

Por ejemplo en el caso del insumo trabajo, el efecto calidad resulta de la
diferencia entre considerar su crecimiento agregando las horas trabajadas tomando en
cuenta sus caracteristicas particulares (sector, educacion, etc.) y un indice que
agregue simplemente las horas sin tomar en cuenta su ponderacion por atributo.

El efecto calidad factorial sera resultado de la diferencia entre la medicion
indiferenciada del factor productivo y su medicion estratificada por lo menos con indice
Laspeyres. Generalizando, la expresion seria:

dinX® _dInX®: dInX"i
dt dt dt

U: indice del factor X indiferenciado, agregando los elementos sin diferenciar
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B: indice Lasperyres base fija
Q: efecto calidad

Notar que estos casos, las mejoras de calidad actdan incrementando la
intensidad de capital pero no necesariamente la PTF estricta.

En sintesis, los efectos calidad y composicién se traducirdn en un traslado
positivo de la funcion de produccion siy sélo si impactan de hecho en una mejora en la
organizacion del proceso productivo.

En otros términos, “mas bienes de capital o mejor calificacion del trabajo, no
necesariamente resulta en una mejora en la productividad total de los factores en el
sentido estricto”.

2.2.3 Cambios Ciclicos en la Utilizacién de los Factores Productivos

La utilizacion de factores productivos puede estar sujeta a variaciones ciclicas,
como ser los cambios en la intensidad laboral o en la utilizacién de los equipos de
produccion.

Estos fendmenos pueden estar expresando cambios en los costos unitarios de
produccién que pueden tener un impacto en la PTF residual o aparente. Desde el
punto de vista del analisis del analisis de competitividad precio o costo, ello podria
resultar correcto.

Sin embargo, si lo que se busca es tratar de medir la PTF como desplazamientos
en la funcién de produccién o en la frontera productiva, la falta de identificacién de este
tipo de fendmenos puede sesgar el analisis de fuentes de crecimiento.

Tal como sefalaba Grilliches (1990) en su analisis de la economia Americana:

“procyclical fluctuations in ‘productivity’ do not make sense if we want to interpret them as a
measure of the growth in the level of technology or the state of economically valuable
knowledge of an economy. The US. Economy did not forget 4% of its technology between 1974
and 1975.Grilliches (1990)”

2.2.3. a Intensidad Laboral

De acuerdo a las recomendaciones internacionales, especialmente ISWGNA
(1993), OECD (2001b), la unidad de medida del insumo trabajo son las horas
trabajadas o también los puestos de trabajo equivalentes.

Esta serie permite incorporar exhaustivamente al factor trabajo el aporte
de la doble ocupacion, el empleo a tiempo parcial, las horas extras y el doble turno
laboral. Asimismo, la disponibilidad de datos consistentes de horas trabajadas y de
puestos de trabajo permite realizar una estimacién de la productividad laboral en
términos de productividad horaria, analizando el ratio produccién por hora de trabajo,
descomponiendo la evolucion de las horas trabajadas en términos de incrementos de
la intensidad laboral y de puestos de trabajo.
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No obstante, no necesariamente resulta la practica usual en Latinoamérica, sea
por insuficiencia estadistica o inconsistencia metodoldgica; por lo general en los
andlisis de fuentes de crecimiento, se la mide en términos de ocupacion.

Pero la medicion del factor trabajo en términos de ocupacion puede llegar a
distorsionar el indicador de productividad laboral y consecuentemente la PTF.

Si bien se puede inferir ex ante, que la tendencia del empleo medida en
términos de ocupados es similar a la tendencia presentada por la serie de horas
trabajadas, el comportamiento ciclico de ambas series puede resultar distinta.

El plantel de personal puede estar sujeto al efecto atesoramiento (“labor
hoarding”) que se produce durante el ciclo econdmico, si se reconoce al trabajo como
factor cuasifijo (capital humano).

Cuando cambia la fase del ciclo econémico, por ejemplo en caso de recesion,
la utilizacion de la capacidad instalada puede reducirse pero mas que los ocupados,
por la retencion de puestos y/o ocupados de elevada calificacion en un contexto de
recesion ciclica, disminuyendo la intensidad laboral y por lo tanto del total de horas
trabajadas mas que la disminucién de los puestos de trabajo y a la inversa en el caso
de cambio a fase positiva del ciclo®.

Ceteris paribus la calificacion de los trabajadores, la intensidad laboral (horas
trabajadas por puesto de trabajo) esta correlacionada positivamente con los cambios
de fases del ciclo econémico, dado que las horas trabajadas son un factor productivo
relativamente mas flexible que la ocupacion en término de puestos de trabajo u
ocupados.

Por lo tanto, a consecuencia del comportamiento prociclico de la intensidad
laboral, la productividad laboral horaria (y la PTF) serA menos prociclica que en
términos de puestos u ocupados.

2.2.3. b Utilizacién de la Capacidad Instalada

En principio, la funcién de produccién deberia incorporar los servicios de capital
efectivamente utilizados, analogamente a lo que sucede con el factor trabajo.

Sin embargo, tal como veremos en la seccion 3.2, el enfoque standard de
fuentes de crecimiento supone que los servicios que el capital provee a la produccién
son proporcionales a su stock. El supuesto de proporcionalidad implica que los
servicios que el capital provee son hasta ahora potenciales y no los efectivamente
utilizados en la produccion.

Sin embargo, tal como seflala OECD (2001b), los servicios de capital
efectivamente utilizados varian con el ciclo econémico.

En ausencia de fricciones, un incremento de la produccién puede ser
abastecido tanto con mayor cantidad de equipos como por un aumento en la utilizacion

* En otros términos, durante una recesion ciclica las firmas se deshacen del personal de baja calificacion,
tratando de mantener el personal con mayores capacidades en términos de calificaciones o capital
humano.
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(horas maquina) de los equipos instalados. Una caida en la demanda puede producir
un retiro de maquinarias de la produccion asi como también una disminucion en el
ritmo de utilizacion de las existentes en el stock.

Sin embargo, dada la existencia de costos de ajuste y de transaccion asi como
de costos hundidos, el ajuste del stock de capital a los cambios ciclicos de la
demanda, sobre todo en puntos de giro del ciclo econémico cuando existen dudas
acerca de su caracter transitorio o permanente, se producen por lo general ajustando
primero la utilizacién del equipo existente antes que el stock mismo.

La falta de correccién por variaciones en la utilizacion de la capacidad instalada
guedaria incorporada en la PTF, produciendo un fuerte comportamiento prociclico de
la misma que no puede ser atribuido a un desplazamiento en la funcién de produccién.

Dado que en este trabajo se interpreta a las ganancias de PTF como cambio
tecnolégico o traslados positivos en la funcién de produccion, la correccién de los
servicios de capital por variaciones en su utilizacion cobra fundamental importancia.

La inestabilidad de precios relativos y de la demanda agregada pueden estar
influyendo sobre el crecimiento econdémico; su falta de desagregaciéon del residuo PTF
puede resultar en una diagnéstico erroneo del perfil del crecimiento.

En la practica, la PTF se estima como un residuo entre los datos de crecimiento de
productividad laboral y de intensidad de capital, o entre el PIB y la contribucién de los
factores productivos. Sin embargo, tal como vimos anteriormente, esta PTF
denominada residual o aparente, puede estar conteniendo los efectos composicion y
utilizacion anteriormente mencionadas. Particularmente en economias inestables
como la Argentina, estos efectos pueden resultar de gran magnitud, su falta de
desagregacion de la PTF residual podria estar distorsionando la evaluacion del perfil
del crecimiento econémico.

El objetivo de este trabajo es tratar de identificar qué tipo de perfil de crecimiento
predominé en la economia argentina durante el periodo 1990-2004.

Para ello se propone una metodologia que trata de aproximar la PTF como
desplazamiento positivo de la frontera de posibilidades de produccion, a la que de
ahora en mas denominaremos PTF estricta, desprovista de la influencia de los
cambios de precios relativos y de variaciones ciclicas en la utilizacion de los factores.

A los fines de la identificacion correcta de las causas de la productividad laboral

de una economia resulta imprescindible conocer cémo se miden el PIB y los factores
productivos, cuestion a analizar en la siguiente seccion.

23



3. La Medicion del Producto

3.1 Marco Conceptual

La medicion del volumen fisico del PBI supone la soluciéon de un problema de
agregacion de bienes heterogéneos. Por lo general, en Latinoamérica asi como
también en Argentina, la evolucion fisica del producto se estima mediante indices de
volumen fisico tipo Laspeyres.

Este tipo de indices calculan el volumen fisico del producto mediante la
agregacion de los valores agregados sectoriales tomando en cuenta su ponderacion
en un afio base en términos de valor. Ello supone congelar la estructura de precios
relativos del afio base para toda la serie, de tal manera que la contribucion del valor
agregado de cada sector al crecimiento del PBI no toma en cuenta los cambios de
precios relativos que se pudieran haber producido entre el afio base y el periodo de
medicion. Este problema denominado sesgo sustitucion en la produccién produce
distorsiones en la medicion del PBlI de no actualizarse la estructura de precios
relativos* ®.

De acuerdo a Diewert (1995), los indices de volumen fisico de base fija como el
Laspeyres tienen tendencia a sobreponderar los bienes cuyos precios relativos han
caido y a subponderar los bienes cuyos precios relativos han subido con respecto del
afio base.

Los efectos de relocalizacién o sustitucion intersectorial de la produccién como
resultado de cambios en los precios relativos sectoriales pueden resultar de magnitud
considerable en economias con una fuerte inestabilidad en sus precios relativos. Por
ejemplo, si a raiz de una devaluacion ocurrida en un afio lejano al afio base, suben los
precios relativos de los bienes transables, la contribucién del sector transable al
crecimiento del PBIl se encontrard subestimada pues se estard valuando su
crecimiento a precios del afio base, cuyos niveles son menores al periodo actual.

Dado que los indices de volumen fisico de base fija no permiten captar la
contribucién al crecimiento del efecto sustitucion en la produccion se produce un sesgo
sobre el aumento de la produccion y por lo tanto en la productividad de la economia en
su conjunto.

Cabe mencionar que el efecto sustitucion en la producciébn no debe ser
entendido estrictamente como PTF, debido a que no refleja un corrimiento en la
frontera de posibilidades de produccién sino mas bien una mejora en la eficiencia
productiva dentro de la frontera como consecuencia de redistribucion intersectorial de
la produccion asociada a los cambios de precios relativos o la redistribucién sectorial
de sectores menos eficientes a sectores eficientes.

La falta de desagregacion de este efecto del Residuo de Solow puede
distorsionar el analisis del perfil de crecimiento. Por ejemplo, las economias
latinoamericanas (incluso Argentina) durante la década de 1990 presentaron un
importante dinamismo de la PTF residual segun ciertas mediciones.

*Ver Jorgenson, Gollop y Fraumeni (1987)
> Ver Aulin-Ahmavaara (2004)
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Sin embargo, tal como veremos en las siguientes secciones, gran parte de ese
tipo de desempefio se debe (ademas del importante aporte del capital) a un cambio en
la asignacion sectorial de la produccion (y los factores) mas que a corrimientos
positivos estrictos de la funcion de produccion como si sucede mas frecuentemente en
las economias desarrolladas.

La literatura econdmica de numeros indices propone eliminar estos problemas
mediante la utilizaciéon de indices éptimos como los de Tornqvist, Fisher o los indices
Encadenados. Estos indices permiten incorporar el efecto sustitucion en la produccién
no captado en las indices de volumen fisico de base fija, ya que actualizan la
estructura de precios relativos utilizando los ponderadores relevantes para la toma de
decisiones de produccion por parte de las firmas.

En el Box1 se presenta una discusidon mas detallada de las caracteristicas de
los indices utilizados en los estudios de productividad. Por otra parte, el problema de
nameros indices se presenta también no sé6lo para las mediciones de la produccion
sino también de la contribucion de los factores productivos (cambios de compaosicién y
efectos sustitucion en los agregados). Por lo tanto, la decision metodoldgica adoptada
para la produccion es la misma que para los factores productivos.

De acuerdo a la discusion planteada en el box 1, en este trabajo se adopta un
indice 6ptimo de tipo encadenado que permite actualizar las contribuciones sectoriales
de acuerdo a ponderaciones contemporaneas®:

PiQix
0
Z PiQiy
i-A

dInQ,° _ i d InQi’tVQ

Q _
V< =
dt ~ gt M ‘

i=1, ..., N sectores segun CIIU rev.3
piQi:: valor agregado sectorial que forman parte del PBI

Por lo tanto, el efecto sustitucion en la produccion resulta de la diferencia entre
el indice 6ptimo planteado y el indice Laspeyres’:

dinQ’ _dInQ’ dInQ°
d dt dt

O: indice 6ptimo
B: indice Lasperyres base fija
r: efecto sustitucion intersectorial en la produccion

Por otra parte, de acuerdo a recomendaciones de la literatura
econdmica®, la valuacion optima de la produccion relevante para las estimaciones de
productividad, corresponde a la valuacion del valor agregado sectorial y agregado

¢ Evitando la suavizacion del cambio de precios relativos que implica los indices de tipo Tornqvist, ver
ISWGNA (1993)

" El indice Laspeyres utilizado en las Cuentas Nacionales de Argentina no utiliza logaritmos, ya que se
estima en tiempo discreto. A los fines de que los indices Laspeyres aqui estimados no difieran de los
oficialmente publicados y el indice optimo propuesto sea luego comparable, estos indices fueron
calculados en tiempo discreto tanto para el producto y mas adelante para los factores productivos, aunque
su formulacidn en el texto se presente en tiempo continuo.

8 Ver Young (1995) y Ahmavaara (2004)
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desde el punto de vista del productor. Segun el ISWGNA (1993), este criterio
corresponde al valor agregado a precios bésicos, valuando la produccién a precios
salida de fabrica sin impuestos indirectos y a los productos y sin margenes de
intermediacion (transporte y comercio)®.

Ademas, el valor y evolucién de los factores productivos primarios debe
ser valuado a precios de incorporacion en el proceso productivo, es decir a precios de
comprador (neto de iva. deducible), criterio similar a la valuacion de los insumos
intermedios.

3.2 Principales Resultados

Los datos del Producto Bruto Interno (PBI) son las estimaciones oficiales
provenientes de la Direccién Nacional de Cuentas Nacionales (DNCN) del Instituto de
Estadisticas y Censos (INDEC) del Ministerio de Economia de la Republica Argentina.
Estas estimaciones corresponden a las del afio base 1993 para el periodo 1993-2004
y a las del afio base 1986 para el periodo 1991-1993.

Para el periodo 1990-1993, se empalmaron las series con un grado de
desagregacion sectorial a 1 digito del CIIU rev.3 con las series del anterior afio base
1986,

Cabe acotar que los datos oficiales corrigen el nivel del PIB por la captacion
sectorial de la economia no registrada para el afio base.

Los valores agregados sectoriales disponibles corresponden a su valuacion a
precios de productor, es decir excluyendo el IVA no deducible y los impuestos a la
importacion y los margenes de intermediacion®”.

Tal como se explicd anteriormente, se calculd la serie del PBI mediante indices
ideales u 6ptimos tomando en cuenta la evolucion de los precios relativos del periodo
analizado™. Cabe mencionar que los resultados del indice encadenado discreto aqui
estimado, en definitiva no difierieron en gran magnitud respecto de un indice de
Tornqvist asi como de un indice de Fisher en la estimacion del producto y los factores,
y por lo tanto de la productividad total de los factores asi como también de la
productividad laboral.

En el siguiente grafico se presenta la serie del nivel del ivf del PBI segun
ambos tipos de numeros indices:

% Similar a la medicién en términos de costo de factores segin la Revision 2 del Sistema de Cuentas
Nacionales

19 Este empalme resulta provisorio, ya que no se realizé homogeneizando la metodologia de calculo de los
indices de volumen fisico de los sectores que componen el PIB.

Y“para realizar la medicion de productividad con mayor exactitud, se deberfa utilizar el criterio de
valuacion a precios basicos. Este criterio permite aproximar mas certeramente el precio salida de fabrica,
al descontar adicionalmente los impuestos directos, ingresos brutos e impuestos a la exportacion, sin
embargo, estas cifras a precios corrientes y constantes se publican oficialmente s6lo a nivel agregado.

12 para el concepto y metodologia de indices ideales u 6ptimos, ver por ejemplo OECD (2001b) y
ISWGNA (1993). El célculo presentado para Argentina se explica en Coremberg (2002)
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GRAFICO 3.1

PRODUCTO BRUTO INTERNO EN ARGENTINA
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Cuentas Nacionales-INDEC

El nivel del PBI para ambas series no presenta grandes diferencias durante la
década pasada (ver cuadro 3.1). Sin embargo, a partir del afio 2000 y especialmente
el aflo 2002, la evolucidn fisica del producto comienza a ser mayor para el caso del
indice optimo respecto del indice base fija.

Estas diferencias sustanciales en el crecimiento del PBI entre ambos indices se
generan durante el periodo 2002-2004, en cuyo afio inicial se produce una mega
devaluaciéon nominal de la moneda doméstica del orden del 250%. La devaluacion
nominal y el traslado parcial a los niveles precios producen un importante cambio de
precios relativos a favor del sector transable!®. A su consecuencia los sectores
productores de bienes transables ganan una mayor participacion en el PBI a precios
corrientes, incrementando su contribucion al crecimiento del producto, incremento no
reflejado en el indice de base fija 1993 con menor participacion de los bienes
transables (ver gréfico 3.2).

Por otra parte, las diferencias son sustancialmente menores a comienzos del
periodo. La devaluacién de los afios 1988 a 1990 tuvo un caracter completamente
diferente ya que fue practicamente neutral respecto de los precios relativos para el
promedio del periodo, como consecuencia del traslado total (incluso mas que
proporcional) de la devaluacion nominal a los precios provocada por la hiperinflacién
de los afios 1989-1990, previas a la implementacion del Plan de Convertibilidad.
Posteriormente a la implementacién del Plan de Convertibilidad en abril del afio 1991,
la apreciacion de la moneda doméstica implicé una paulatina reduccion de la
participacién del sector transable, ampliando levemente la brecha entre ambos tipos
de indices.

13 En este trabajo se define sector transable en el sentido tradicional: agricultura, ganaderia, pesca y
silvicultura, mineria e industria manufacturera.
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GRAFICO 3.2

PARTICIPACION DE LOS SECTORES TRANSABLES Y NO TRANSABLES
EN EL PBI
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El efecto sustitucion en la produccién provocada por la apreciacion real de la
moneda doméstica posterior a la Convertibilidad habria sido del orden 0.12%.

El importante cambio en los precios relativos producido por la devaluacién del
afio 2002 provoca un efecto sustitucion en la produccion de aproximadamente un 1%
promedio anual para el afio de la 2002 y de 0.4% promedio para los afios posteriores,
tal como se presenta en el siguiente cuadro:

CUADRO 3.1
PRODUCTO BRUTO INTERNO EN ARGENTINA

Tasas de Crecimiento Promedio Anual

Tipo de Indice/ 1990- | 1994- | 1995- |1998- |[1990- 2001- 2002- [ 1990-

Periodo 1994 1995 1998 | 2001 2001 2002 2004 2004
Laspeyres93 7,78% | -2,62% | 594% | -2,65% | 3,38% | -10,02% | 7,77%|2,97%
Optimo 7,96% | -2,36% | 5,86% | -2,46% | 3,50% | -8,96% | 8,15% | 3,20%

Efecto Sustituciéon 0,17% 0,26%]-0,08% | 0,19% | 0,12% 1,06% 0,38% | 0,23%

En términos del andlisis de las fuentes de crecimiento en Argentina, de no
tomarse en cuenta este sesgo de sustitucion en la produccion, se estaria
subestimando el crecimiento del producto (y subestimando el crecimiento de la
productividad laboral y total de los factores) en un 0.23% promedio anual para el
periodo 1990-2004, en tanto que posteriormente a la devaluacién del afio 2002 la
diferencia superaria el 1% promedio anual.
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BOX 1: El Problema de Nimeros indices en la Medicion de Productividad

Actualmente, existe cierto acuerdo en la literatura econdmica acerca de la
medicion de la productividad, en cuanto a que el crecimiento tanto del producto como
de los factores productivos se deberia medir mediante indices de volumen fisico
superlativos u Optimos; tales como Tornquist, Fisher o Encadenados propuestos por la
teoria econdmica.

De acuerdo a Diewert (1976) los indices superlativos son aquellos que son
exactos respecto de una forma funcional del agregado a medir. Desde un punto de
vista de criterio estadistico, los niumeros indices deberian superar ciertas pruebas
axiomaticas como la reversién temporal, la transitividad, etc.

El indice de volumen fisico de Tornquist de un agregado X en su version
logaritmica se puede representar de la siguiente manera:

dt

T n
dinX” _ > 05[v,, +V,4]
i=1

dinX,,
dat |

X _

piﬁi Xit

Vit =
Zpi);i Xit
i1

Es practica usual que para medir la productividad, se utilice el indice de
Tornquist debido a sus ventajas analiticas:

En el enfoque de contabilidad del crecimiento para la medicidon de la
productividad permite referenciar el tipo de nimero indice adoptado a la
existencia de una funcion agregada de tipo translog, de la cual la
funcibn Cobb-Douglas es un caso particular, siendo el indice de
Tornquist, el indice exacto o superlativo para este tipo de funciones.

A diferencia de los ponderadores fijos de los indices de tipo Laspeyres,
los ponderadores del indice de Tornquist son variables, de ahi su
denominacién como agregador flexible'®. En el contexto de contabilidad
del crecimiento, permite agregar flexiblemente los diversos
componentes que forman parte del agregado a medir: valores
agregados sectoriales en el caso del PBI, empleo por sector en el caso
del insumo trabajo o tipologias de activos en el caso del stock de
capital. Tal como se ve en los siguientes capitulos, permite captar el
efecto composicién en los agregados componentes de la productividad:
producto y factores, ya que capta los cambios en las contribuciones de
los elementos a la tasa de crecimiento del agregado al captar el impacto
de los cambios de precios relativos entre los subagregados.

Elimina el sesgo de no-sustitucion que implican los indices de base fija
como el Laspeyres. Por ejemplo la sustitucién en la produccion cuando
cambian los precios relativos puede alterar la estructura del PBI,
alterando la contribucién de los valores agregados sectoriales al
crecimiento econdémico. El indice Torngvist al igual que los otros indices
Optimos permiten ponderar las tasas de variacion del volumen fisico con

¥ \er Diewert (1976) (1978)
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los precios relativos actualizados en lugar de los del afio base como en
el caso del Laspeyres.

Aunqgue no pasa todas las pruebas axiométicas estadisticas como en el caso
del indice de Fisher, en general la literatura econémica de medicion de productividad
recomienda el indice de Tornqvist por las ventajas analiticas anteriormente descriptas,
ya que permite captar la influencia sobre de los cambios de precios relativos sobre el
crecimiento de volumen fisico del agregado econémico a medir a través de los efectos
sustitucién y composicion.

Asimismo, la influencia de los cambios de precios relativos en el crecimiento de
los agregados econdémicos que captan los indices de Tornqvist permite medir
implicitamente los cambios en las preferencias de los consumidores o en la tecnologia
en los agregados econdmicos, es decir cambios de precios relativos de largo plazo
gue no necesariamente se revierten.

Notar que el indice de Tornquist es una media geométrica ponderada de las
cantidades relativas, utilizando como ponderaciones las medias aritméticas de las
proporciones de valor en los dos periodos. De ahi su denominacién como indice
simétrico, al asignar igual ponderacion a las dos situaciones comparadas, por lo tanto
es esperable que su valor sea aproximadamente una media entre un indice Laspeyres
y un indice Paasche, como en el caso del indice de Fisher.

Sin embargo, dada la reducida longitud temporal de las series analizadas en
este documento, la utilizacion de un indice simétrico podria producir una desviacioén
econOmica al suavizar innecesariamente los cambios en la estructura de precios
relativos, cuestion fundamental para el caso de una economia inestable, en términos
de volatilidad de precios relativos como en el caso argentino aqui tratado.

A fin de evitar este efecto pero reteniendo la propiedad de ponderacion
variable, en este trabajo se utiliz6 como indice 6ptimo el llamado indice Encadenado
contemporaneo, ponderando las tasas de variacion de los subgrupos de acuerdo a su
incidencia contemporanea a precios corrientes en el valor total:

dInXO n
=2

i=1

dinX;,
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4. La Medicion del Stock de Capital

“The measurement of capital is one of the nastiest jobs that economists have set to statisticians™
(J. Hicks 1981)

4.1 Introduccion

Este trabajo tiene por objeto la presentacion de las fuentes de informacion,
métodos y resultados de las estimaciones de las series de stock de capital de la
Republica Argentina a precios constantes y a precios corrientes para el periodo 1990-
2004, realizado por la Direccion Nacional de Cuentas Nacionales (DNCN) del Instituto
de Estadisticas y Censos (INDEC) en el marco de la implementacion en Argentina del
Sistema de Cuentas Nacionales 1993 (ISWGNA (1993)).

El stock de capital fijo es estimado de acuerdo a las recomendaciones
metodoldgicas del Sistema de Cuentas Nacionales 1993 (ISWGNA (1993)), del OECD
Capital Stock Manual (OECD 2001) y del Canberra Group II-On the Measurement of
Non- Financial Assets de la OCDE-, este Ultimo a cargo de la actualizacion del
Sistema de Cuentas Nacionales ISWGNA (1993) respecto de la medicién del valor de
los activos reales™.

Los organismos internacionales de estadistica anteriormente citados
recomiendan la valuacion consistente de los bienes de capital tomando en cuenta la
heterogeneidad de los mismos. Se recomienda la valuacion del stock de capital por su
precio de mercado o costo de reposicion equivalente®®.

Para ello es necesario calcular el valor del stock de capital mediante la
valuacion de datos fisicos de censo y/o registros exhaustivos por tipologia y atributo
(edad, modelo, etc.), utilizando informacién de precios del mercado de bienes de
capital usados; método denominado valuacion hedonica (VH).

Este procedimiento reduce el elevado grado de incertidumbre respecto del nivel
y evolucion del stock de capital originado en la cantidad y magnitud de los supuestos
del método de inventario permanente (MIP), utilizado habitualmente dada la deficiencia
de datos disponibles. Ademas, el método VH permite la corroboracion empirica de la
de la forma funcional de la depreciacion, el patrén de retiros y la estructura etaria
implicita en la estadistica del bien de capital analizado.

Ademas de la coherencia metodolégica, la estimacion del stock de capital fijo
por la DNCN permite obtener series consistentes tanto en nivel como evolucién con los
principales agregados macroeconémicos que conforman las Cuentas Nacionales de
difusiébn habitual en nuestro pais, utilizando para ello las principales fuentes de
informacién oficiales del INDEC y del resto del Sistema Estadistico Nacional que
aseguren la exhaustividad de la estimacion®’.

15 Resultados parciales de este trabajo han sido discutidos en el 2" Meeting of the Canberra 11 Group on
the Measurement of Non- Financial Assets, Paris, Francia, 13-15 de octubre de 2003. Anteriormente se
presentd en la 28" General Conference of the International Association for Research in Income and
Wealth 2002 (recibid el Nancy Ruggles Prize Award). Se agradecen los comentarios de los participantes.
16 Tomando en cuenta los atributos del bien de capital, por ej.: modelo, edad, etc.

7 Los procedimientos utilizados y cifras resultantes son las estimaciones habituales de las Cuentas
Nacionales acerca del stock de viviendas y de vehiculos automotores utilizados para elaborar los
indicadores del nivel de actividad de los sectores Propiedad de viviendas y Comercio de vehiculos
automotores. En tanto que para la estimacién del stock de Activos cultivados, Construcciones
agropecuarias, Construccidn no residencial publica y privada y Maquinaria y equipo se tomaron en cuenta
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En la siguiente subseccion se presenta brevemente la relevancia del stock de
capital para el analisis econdmico, terminologia especifica y clasificacion. En la tercera
subseccion se analiza el problema de valuacion del stock de capital. En la cuarta
subseccion se presenta una breve discusion acerca de los principales métodos de
estimacion del stock de capital fijo: el Método de Inventario Permanente (MIP) y la
Valuacion Hedonica (VH). En la quinta subseccion se describe sintéticamente las
fuentes de informacién y la metodologia utilizada para la estimacion de las series de
stock de capital fijo en Argentina para cada una de las tipologias.

En el anexo 1 se resume el estudio econométrico de la forma funcional de la
depreciacién para las tipologias estimadas por el método VH, cuyos resultados
permiten corroborar empiricamente el tipo de depreciacion utilizada para las tipologias
estimadas por MIP.

4.2. Definiciones, terminologia y clasificacion del stock de
capital fijo

4.2.1 Definiciones

El stock de capital fisico representa el acervo de los bienes de capital de una
economia, clasificandose como tales los bienes que cumplen la funcién de ser medios
de produccién para producir otros bienes, cuya vida Gtil se extiende mas alla del afio y
gue, generalmente, son utilizados por las empresas.

La importancia del mismo se debe a que constituye el principal componente de
la rigueza nacional, por lo tanto variaciones en los precios de este tipo de bienes
generaran importantes efectos riqueza en sus poseedores. Al mismo tiempo, el stock
de capital fisico es uno de los principales factores de la produccién, su dinamismo
tiene importancia por que su acumulacién explica gran parte del crecimiento
econdémico en el largo plazo.

La contabilizacion del stock de capital del sector publico toma especial
relevancia en relacion con las posibles politicas publicas que afecten el patrimonio de
este sector. Particularmente la medicién del proceso de acumulacion de capital en el
sector publico tendra especial relevancia en la definicion de su valor agregado, la
evolucion de la productividad sectorial y por lo tanto en la evaluacion de la eficiencia
del gasto publico. Por el lado de los ingresos publicos, el calculo del stock de riqueza
nacional por tipo de bien permite obtener la base impositiva teérica de los impuestos
patrimoniales tales como el impuesto a los activos, impuesto a la tierra libre de
mejoras, etc.

Cabe notar que la clasificacion del stock de capital por la residencia de sus
poseedores permite realizar andlisis acerca de la evolucién de la riqueza nacional o
patrimonio neto del pais.

las estimaciones de los flujos de inversion de dichas categorias que componen la Inversion Bruta Interna
Fija de las Cuentas Nacionales.
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4.2.2 Terminologia

Si bien no es objeto de este trabajo la presentacion minuciosa de los distintos

conceptos vinculados al stock de capital, se realiza una breve descripcion de los
R 18
mismos™":

e Stock de capital bruto: es el stock resultante de la acumulacion de los sucesivos
flujos de inversién a lo largo del tiempo (cosechas o cohortes etarias®®) luego de
descontar los retiros que realiza el usuario de los mismos sea como consecuencia
de que los medios de produccién han llegado al final de su vida util o porque su
obsolescencia econémica implique su reemplazo por otro bien de capital de mayor
eficiencia

e Patron de retiros: indica los retiros de bienes de capital de la produccion que
realiza el usuario como consecuencia de su obsolescencia o el final de su vida util.
En ausencia de datos estadisticos se utilizan patrones de retiro standard que
indican las tasas de mortalidad promedio de las mismas tipologias del bien de
capital para una industria.

e Probabilidad de supervivencia: es la probabilidad de que un bien de capital
permanezca en el stock a lo largo del tiempo. (uno menos la tasa de mortalidad)

e Stock de capital productivo: es el stock de capital resultante de deducir las
pérdidas de eficiencia previstas que se producen en los bienes de capital como
consecuencia del paso del tiempo suponiendo su uso normal. Es la base para el
calculo de los servicios de capital

e Curva de depreciacion: refleja la pérdida de eficiencia prevista en el bien de
capital como consecuencia del paso del tiempo. En ausencia de estadisticas
béasicas, se utilizan patrones de depreciacion standard: lineal, geométrico, etc.

o Perfil etario de eficiencia: es el perfil de productividad o eficiencia del bien de
capital en funcion de su edad (uno menos la tasa de depreciacion)

o Perfil etario de precios: es el perfil de precios de los bienes de capital en funcion
de su edad. En tanto el perfil de precios refleja la situacion de los precios relativos
de los bienes durables en el mercado de bienes usados, el perfil etario de
eficiencia refleja la productividad fisica de los bienes de capital por edad de
acuerdo a su ingenieria implicita; por lo tanto ambos perfiles no son equivalentes
necesariamente; aunque la practica habitual se adopta el supuesto de equivalencia
entre ambos perfiles

e Stock de capital neto: es el concepto de stock de capital analogo al de capital
riqueza. Resulta de valorizar el stock de capital de acuerdo a su precio de
mercado, es decir tomando en cuenta el perfil etario de los precios de mercado de
los bienes de capital usados que integran el stock. Notar que si el perfil etario de

'8 para una explicacion exhaustiva, véase OECD (2001)y Suérez (2000a).
9 Vintages en inglés.
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precios y el de eficiencia son equivalentes, el concepto neto de capital coincide con

el concepto productivo

4.2.3 Clasificacion

Los bienes de capital son una clase particular de activos, de acuerdo al
ISWGNA (1993) son aquellos bienes producidos que forman el activo fijo utilizado
repetidamente en el proceso de produccién en sucesivos periodos contables?.

El siguiente cuadro basado en el ISWGNA (1993) permite ubicar los bienes de
capital dentro del universo de activos existentes en una economia:

Activos no
financieros

CUADRO 4.1
COMPOSICION DE LOS BALANCES/RIQUEZA NACIONAL
Viviendas
Construcciones
Edificios No
residenciales
Infraestructuras
Construcciones
Agropecuarias
Maquinaria y Material de
Tangibles |equipo transporte
Maquinaria 'y
equipos
Fijos Cultivados Ganado
Plantaciones
Permanentes
Exploracién
minera
Intangibles | Software
Originales de obras recreativas,
Producidos literarias y artisticas
Otros
Materiales y suministros
Trabajos
en Activos cultivados
Existencias |curso Otros
Bienes terminados
Bienes para reventa
Objetos Metales y piedras preciosas
Valiosos Antigliedades y otros objetos de arte
Otros objetos valiosos
Terrenos de edificios y estructuras
Tierrasy | Cultivada
Suelo uso
Terrenos |recreativo
Otras
Tangible Reservas carbon, petroleo, gas.
Activos del | Reservas minerales metéalicos

2\/er Capitulo X, SCN (1993)
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, CUADRO 4. 1
COMPOSICION DE LOS BALANCES/RIQUEZA NACIONAL

No producidos subsuelo ‘ Reservas minerales no metalicos
Recursos bioldgicos no
cultivados

Recursos hidricos

Derechos patentados
Intangibles | Arrendamientos y otros contratos transferibles
Fondos de comercio adquiridos

Otros
Oro monetario
y DEG
Dinero legal
Dineroy
depdsitos Depositos transferibles
Otros
Corto
Valores distintos | plazo
Activos/Pasi Largo
VoS de acciones plazo
Corto
financieros | Préstamos plazo
Largo
plazo
Acciones y otras participaciones en el capital social
Reservas Participacion neta de hogares en las reservas de seguro de
técnicas vida
de seguros y fondos de pensiones

Primas anticipadas y reservas para reclamaciones pendientes

Otras cuentas a | Créditos comerciales y anticipos
cobrar y pagar Otros

Partidas Bienes durables de consumo
pro memoria | Inversion extranjera directa

Nota: los componentes estimados estan en negrita
Fuente: J.C. Aldo Propatto (2003).

De acuerdo al cuadro anterior, los grandes agregados que forman parte del
stock de capital fijo son los activos fijos producidos tangibles: maquinaria y equipo,
material de transporte, la vivienda y las edificaciones no residenciales y sus
ampliaciones y/o mejoras, las obras de infraestructura, los activos cultivados y los
activos producidos intangibles como por ejemplo el software, etc.?.

Los componentes de la riqueza estimados en este trabajo son los activos no
financieros producidos fijos tangibles, denominado stock de capital fijo tangible:?*

2! Incluye ademas los bienes de capital construidos o fabricados por cuenta propia de las empresas (no
adquiridos en el mercado), asi como también aquellos gastos que amplien la vida Util de los bienes de
capital ya existentes y los costos de instalacion e intermediacion necesarios para la adquisicion de equipos
nuevos y usados.

22 En negrita en el cuadro 4.1.
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e Equipo Durable de Produccién Nacional: ramas de produccion clasificadas a cinco
digitos de la ClIU rev.3 tomando en cuenta la matriz de usos economicos de las
Cuentas Nacionales

¢ Equipo Durable de Produccion Importado: ramas clasificadas a cinco digitos de la
CllU rev.3 que resultan de la agregacion de las posiciones arancelarias de las
importaciones clasificadas como bien de capital

e Stock de viviendas: univiviendas, multiviendas y deficitarias urbanas y rurales
e Construcciones no residenciales privadas y publicas
e Stock de Capital Ganadero: bovinos, ovinos, caprinos, porcinos, equinos

e Stock de Construcciones Agropecuarias: plantaciones, pasturas, forestaciones,
alambrados, desmonte y sistematizacion de tierras, silos, galpones y tinglados,

e Oftros Activos Agropecuarios: colmenas y aves reproductoras

Resulta relevante sefalar que la informacion estadistica disponible en
Argentina permite una estimacidn exhaustiva y consistente del stock de capital desde
el punto de vista de la oferta. Es decir por identificacion de la naturaleza de los bienes
y ho necesariamente por datos estadisticos provenientes de los usuarios de los activos
fijos. No obstante aquellos bienes de capital de uso especifico se asignan
directamente a la actividad productiva que los utiliza (ej. tractores y otras maquinaria
agropecuaria y activos cultivados a la produccién agropecuaria, maquinaria textil a la
produccion textil, etc.)®.

4.3 Valuacion de los Bienes de Capital®

De acuerdo a Diewert (2003), “el problema fundamental de la contabilidad
consiste en determinar la valuacion de los bienes de capital que son utilizados por las
firmas por mas de un periodo contable”.

El valor de un bien de capital se define por:

1. Precio de adquisicion: el valor de un bien de capital esta dado por su
precio de adquisicion. De acuerdo con OECD (2001), el precio de
adquisicion es el precio del activo cuando fue adquirido por el
comprador.

2. Valor neto realizable (o exit value o valor de salida): el precio maximo al
gue un bien de capital instalado puede ser vendido en el mercado neto
de costos de transaccion.

3. Costo de reposicion (o entry value o valor de entrada): el costo minimo
de comprar un activo de reemplazo para un bien de capital instalado en
el stock.

2% Actualmente la DNCN ha encarado el proyecto de estimar los componentes no producidos de la riqueza
y su concepto nacional asi como la asignacion de la inversion y el stock de capital por sector usuario.
% Esta seccion se basa en Diewert (2003).
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4. Valor presente de los cash-flows.

Estas definiciones del valor de un bien de capital son equivalentes entre si bajo
el supuesto de existencia, equilibrio y eficiencia de mercados de bienes de capital,
usados y nuevos, sin problemas de asimetrias de informacion.

En teoria, con informacion perfecta, mercados eficientes y completos en
equilibrio (salvando los problemas de aditividad y reproducibilidad) el precio de un bien
de capital representados por los conceptos 2, 3 y 4 deberian ser equivalentes entre
si?®. Se supone que el perfil etario de precios de los activos en el mercado de bienes
de capital usados refleja el valor presente neto de los cash-flows o beneficios futuros
gue el bien de capital brindara al usuario o adquirente coincidente con su costo de
reposicion y con su valor de reposicion neto de costos de transaccion.

Se entiende que tanto en el caso 2 como el caso 3, el precio del bien de capital
instalado se fijaria tomando en cuenta su edad y estado, es decir neto de depreciacion
y mejoras. En otros términos, la valorizacién que realice el mercado del bien de capital
instalado serd tomando en cuenta la menor productividad del mismo como
consecuencia del envejecimiento (o perfil etario de eficiencia). En el caso de valor neto
realizable, el mercado estard descontando los costos de desinstalar el bien de capital
de su actual localizacion, ademas de su posible costo de asignacion e instalacién en
actividades alternativas®.

El concepto de precio de adquisicion o costo histérico no presentaria
dificultades en tanto que el momento de valuacién del bien de capital coincida con su
momento de adquisicion. Sin embargo, las dificultades de este concepto aparecen
cuando se tratan de bienes de capital instalados a ser transferidos entre unidades
productivas mediante transacciones de mercado o a ser valuados con motivos de
realizar una valuacion de los activos de una firma, sector o pais en un periodo de
tiempo posterior al de su adquisicion original.

En este Ultimo caso el concepto de precio de adquisicion coincide con el de
costo histdrico, presentando la dificultad de la actualizacién del precio de acuerdo al
estado actual del activo: edad, estado, etc.

Por lo tanto, la actualizacién del costo histérico de adquisicidon no presentaria
dificultades de existir mercados de bienes usados. En este caso, se pueden obtener
los precios relativos de bienes usados que resultarian equivalentes a los conceptos de
valor neto realizable (caso 2) y costo de reposicion (caso 3).

No obstante, se presenta la dificultad de que no todas las tipologias de bienes
de capitales nuevos e instalados tuvieran mercados de bienes usados que reflejen la
valuacion en el mercado de los precios por atributo: modelo, edad, etc?.

Por lo tanto su aproximacién empirica puede implicar la discrepancia entre
valores segun la definicion adoptada.

2> \/er SCN (93) parrafo 10.13 y Diewert (2003).

% Cuando el costo de transaccién y de reasignacién toman una magnitud considerable, el concepto de
valor neto realizable o exit value del bien de capital resulta equivalente al de valor chatarra o scrappage
value.

%" Incluso de aquellos bienes de capital que ya no se fabrican pero que existen en el stock.
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En tanto no se cumplan algunos de los supuestos enunciados anteriormente,
surgen diversos problemas en relacion con los conceptos 2 y 3:

e Inexistencia de Mercados: no existen mercados de bienes usados para
todas las tipologias y modelos de bienes de capital. Mas aln si se toma en
cuenta la imposibilidad objetiva de existencia de mercados para aquellos
modelos de bienes existentes en el stock pero inexistentes en las
transacciones habituales de este tipo de mercados

o No aditividad: de acuerdo con Diewert (2003) los activos existentes en una
firma pueden resultar de dificil valuacién por separado pues brindan valor a
la firma por encima de su costo individual, debido a su uso conjunto. Aln
cuando sea posible determinar el costo de reposicién o el valor neto
realizable de los activos en uso, la operacién de los bienes de capital en la
cadena de produccién puede generar valor por encima de su costo de
reposicion.

¢ No-reproducibilidad: el concepto 4 resulta de un calculo prospectivo y/o
subjetivo del adquirente o usuario del bien de capital. Para que el concepto
de valor presente de los cash-flows futuros resulte equivalente al de valor
neto realizable y al de costo de reposicion resulta necesario que se cumpla
no sélo con las condiciones de mercados eficientes sino también de agente
representativo. Ejemplo: dos contadores pueden llegar a imputar distintos
valores al mismo activo de una empresa simplemente porque discrepan en
la determinacion del flujo futuro de fondos que este va a generar o porque
no acuerdan respecto del nivel de la tasa de descuento.

e Lemons market: los mercados de bienes usados presentan problemas de
asimetrias de informacion (Akerlof (1970))*, por lo cual no se puede
asegurar que el perfil etario de eficiencia del bien de capital sea compatible
con el perfil etario de precios.

Dada la inexistencia de informacion acerca del vector de precios relativos de
bienes usados para ciertas categorias de bienes de capital, la practica habitual para
hallar el perfil etario de precios es la aplicacién de métodos de depreciacion standard a
los precios de bienes de capital nuevos. Mas aun, si no todos los modelos de bienes
de capital se transan actualmente en el mercado resulta necesario imputar su precio.

Para valorizar el stock de capital, el SCN 93 recomienda aproximar los criterios
2, 3y 4 mediante la utilizacién de indices especificos® siempre y cuando se actualice
con la suficiente regularidad la estructura de precios relativos por atributo;
incorporando la aparicién de bienes nuevos a la lista de bienes encuestados en el
indice y verificando la estabilidad del perfil etario de precios®.

De acuerdo a las recomendaciones del SCN 93 y del Canberra Group [I-On the
Measuremente On Non-Financial Assets, en este estudio se ha tratado de valorizar el

28 \Ver seccion Valuacién Hedonica.

% Notar Nétese que el parrafo 10.13 del SCN(93) presupone la consistencia de estos conceptos, aunque
implicitamente asume que se puede resolver mediante la utilizacion de indices de precios especificos por
tipologia y edad en el parrafo 6.189.

%0 Esta metodologia es la recomendada por el OECD Canberra Group 11-On the Measurement On Non-
Financial Assets de la OCDE, seguida por el BEA (Bureau of Economic Analisis), oficina de Cuentas
Nacionales de los Estados Unidos en la revision de las estimaciones del stock de capital y adoptada en
este trabajo

38



stock de capital por el criterio de costo de reposicion. Se han utilizado indices de valor,
volumen fisico y precios especificos a los fines de valuar el stock de bienes de capital
al mayor grado de desagregacion, tomando en cuenta su perfil etario proveniente de
informacién del mercado de bienes usados para las tipologias con mayor incidencia en
el valor del stock de capital agregado™".

4.4 Metodologias de Estimacion

Para estimar el stock de capital existen dos metodologias principales: el
meétodo de inventario permanente (MIP) y el método de valuacién hedoénica (VH).

4.4.1 Método de Inventario Permanente (MIP)

Es el método mas utilizado dado que no siempre se dispone de censos o
registros de bienes de capital incorporados en el stock.

Consiste basicamente en la estimacion del stock del bien de capital analizado
mediante la acumulacion de los flujos de inversion pasados realizando una serie de
supuestos acerca de la vida util media, patrén de retiros y patrén de depreciacion.

La estimacion de los distintos conceptos de stock de capital se puede dividir en
las siguientes etapas:

1. Stock de Capital Bruto: este concepto resulta de la acumulacién de las series
de inversion, retirando los bienes del stock de acuerdo a un patrén de retiros
gue se deberia corresponder con el comportamiento del sector usuario de los
bienes de capital (dejando constante la productividad de los bienes que
permanecen en el stock). Un inconveniente del MIP es que introduce un grado
de incertidumbre relativamente elevado si el pais que se estd analizando no
tiene relevado cual es el verdadero patrén de retiros de los bienes de capital
por sector usuario.

2. Stock de Capital Productivo: para obtener este concepto se deben depreciar
los bienes que quedaron en el stock bruto (luego de netear los retiros de la
acumulacién de las series de inversion), de acuerdo a la reduccion prevista de
su eficiencia con el paso del tiempo suponiendo un uso normal del bien de
capital o perfil etario de eficiencia. Similar problema que con el patrén de retiros
(falta de estadisticas), se presenta con la eleccion del perfil etario de eficiencia
0 patrén de depreciacion y la magnitud de vida util por tipo de bien. Muchos
paises adoptan por conveniencia patrones de retiros, perfiles eficiencia y
vectores de vidas Utiles provenientes de otros paises desarrollados. Sin
embargo, dado que la fiabilidad del MIP en la estimacién del nivel y evolucion
del stock de capital depende crucialmente de estos tres supuestos, la adopcion
de los mismos se deberia corresponder con la realidad del sector usuario del
pais analizado®; de lo contrario se estaria sesgando tanto el nivel como la
variacion del stock de capital®.

31 Con el compromiso de verificar su estabilidad con cada revisién del mismo.

32 Por ejemplo uno de los patrones de retiros més utilizados, son las funciones de mortalidad (18 tipos de
curvas) de R. Winfrey quien realizé estas estimaciones basandose en datos estadisticos de la industria
usuaria en Estados Unidos para los afios de las década de 1920 y 1930j!, o las funciones de mortalidad
normales o lognormales o las de forma de campana que no tienen contrastacion empirica.

%% para una critica exhaustiva del MIP, véase Miller (1983) (1990).
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3. Stock de Capital Neto: para obtener el stock de capital neto se deberia
valorizar los bienes de capital de acuerdo a su perfil etario de precios de
mercado (vector de precios del mercado de bienes de capital usados). Por lo
tanto el valor del stock de capital neto por edad resulta del efecto combinado
del patrén de retiros y del perfil etario de precios. Se debe tomar en cuenta que
si se supone equivalencia entre el perfil etario de precios y el de eficiencia, el
concepto neto coincide con el concepto productivo.

La secuencia de estimacion del stock de capital por MIP y la relevancia de los
supuestos en el proceso de estimacion de los distintos conceptos de stock de capital
se presenta en el siguiente cuadro:

CUADRO 4.2
METODO DE INVENTARIO PERMANENTE
SECUENCIA DE ESTIMACION

Etapa de Estimacion Informacion Requerida Supuestos
Stock de Capital Bruto Inversion Bruta Interna | Patrén de Retiros
Vida Util
Stock de Capital Productivo Perfil Etario de Eficiencia
(métodos de depreciacién estandar)
Stock de Capital Neto Perfil Etario de Precios

Por lo general dada la inexistencia de datos pormenorizados acerca del patréon
de retiros, perfil etario de eficiencia y perfil etario de precios de los activos fijos, el MIP
se reduce a estimar el stock de capital a precios constantes como a precios corrientes
aplicando los métodos de depreciacion y patrén de retiros standard a los flujos de
cohortes o “cosechas” de inversion como si representaran el verdadero perfil etario de
eficiencia y de precios, es decir como el resultado neto de combinar el patron de
retiros, del perfil de eficiencia y del perfil etario de los precios.

Métodos de Depreciacion Estandar

Los métodos de depreciacion estandar usuales son el lineal, geométrico e
hiperbélico®. Los primeros dos originan perfiles etarios de eficiencia convexos; el
lineal con montos de depreciacion constante anulando el valor residual al final de su
vida util y el geométrico a tasa de depreciacion constante con valor residual positivo al
final de su vida util:

Vo

Lineal: D, = T

Geométrico: |V, =V, [1-@/T)[

t: aflos 1,2,...T (vida util)

D: depreciacién

V: valor del bien de capital

Menos utilizado que los anteriores, aunque recomendado en OECD (2001), el
método de depreciacion de suma de digitos implica un perfil etario de eficiencia

% Para una discusion exhaustiva de los métodos de depreciacion, ver OECD (2001)y Suérez (2000b).
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convexo con montos de depreciacion que declinan con la edad del bien de capital y
con valor residual nulo al final de su vida util:

Suma de digitos: [D, =V, [T —t +1]/[T(T +1)/2)]|

El Bureau of Economic Analysis (BEA) de Estados Unidos, organismo
encargado de las estimaciones oficiales de las Cuentas Nacionales, utiliza el método
de depreciaciébn geométrico para el calculo del stock de capital aunque corrigiéndolo
de acuerdo a estudios econométricos que permiten hallar la curva de depreciacion
implicita en los precios de mercado de bienes de capital usados influida también por el
patrén real de retiros®. Se corrige el patron de depreciacion geométrico acelerando o
retardando el decaimiento en el valor del activo de acuerdo a la informacion provista
por regresiones econométricas:

Geomeétrico Ajustado: |V, =V, [L— (R/T)]

Siendo R el coeficiente que permite acelerar o disminuir el perfil de eficiencia
de acuerdo a la informacién del mercado del usado por tipo de bien de capital. Notar
que en el caso de R=2, el método coincide con el de doble depreciacién

Utilizado por el Bureau of Labor Statistics (BLS) de Estados Unidos para el
calculo de los servicios de capital y por el Australian Bureau of Statistics (ABS) que
también lo aplica a la estimacion del stock y del consumo de capital fijo, el método de
depreciacion hiperbolico genera un perfil de eficiencia concavo, es decir que la
reduccion en la productividad del bien de capital a comienzos de su vida Util es a tasa
decreciente:

Hiperbodlico: |VI =V, [T -t -))[T - st —1)]|

F: un coeficiente que ajusta la curvatura del perfil de eficiencia de acuerdo al
tipo de bien de capital

Otro método de depreciacion es el rectangular. Este consiste en mantener la
productividad constante del bien de capital a lo largo de su vida util hasta que sufre
una Unica depreciacidn subita por el total de su valor inicial en el final de su vida util;
es decir que presenta un esquema anélogo al patron de retiros de la “lamparita”. En
los hechos, el stock de capital estimado con este método coincidiria con el stock bruto
de capital.

En la siguiente figura se presentan los distintos perfiles de eficiencia del valor
de un bien de capital en funcion de su edad, implicito en los métodos de depreciacion:

% Ver Fraumeni (1997), Katz and Herman (1997), BEA (1999) y Fraumeni y Herman (2000).
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Gréfico 4.1

GRAFICO 1
PERFIL ETARIO DE EFICIENCIA POR METODO DE DEPRECIACION
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Segun Hulten (1990), suponer el método de depreciacion de tipo geomeétrico
tiene la ventaja analitica de que el stock de capital productivo es igual al stock de
capital neto, ya que sélo en este caso el perfil etario de eficiencia coincide con el de

precios®.

Sin embargo, si la evolucion de la estructura etaria del stock de capital
presentara un perfil geométrico, este podria ser el resultado de combinar un perfil de
precios, un perfil de eficiencia y un patron de retiros disimiles, no necesariamente
geométricos®’. En otros términos, no necesariamente existiria una perfecta correlacion
entre el perfil etario de eficiencia, determinado por las caracteristicas de ingenieria del
bien analizado bajo el supuesto de utilizacion normal y el perfil etario de precios
generado en el mercado de bienes durables usados. En el siguiente capitulo se
presenta analiticamente el vinculo entre el perfil etario de precios y el perfil etario de
eficiencia.

Una manera de compatibilizar las estimaciones de los distintos conceptos de
stock de capital en el contexto del MIP es la propuesta por el BLS y el ABS®,
deduciendo el perfil etario de precios a partir de aplicar tasas de descuento exdgenas
a los perfiles etarios de eficiencia supuestos. Pero ello implica suponer tasas de
descuento y perfiles etarios de precios que no hecesariamente se correspondan con la
realidad del mercado y/o caracteristicas de los bienes de capital que posea la firma,
sector o pais analizado.

Tal como sefiala Hulten (1990) (1999), antes de adoptar los supuestos acerca
del perfil etario de eficiencia o de precios, se debe verificar empiricamente la curvatura
0 patron de decaimiento de los mismos en funcién de la edad a fin de comprobar si la
utilizacion del supuesto de patrén de servicios de capital geométrico, se corresponde
con la realidad del mercado del bien de capital analizado o del usuario del mismo.

% \er Hulten (1990) (1999).
% De no tomarse en cuenta este argumento, se podria cometer una falacia de composicion.
%8 Ver OECD (2001).
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4.4.2 Valuacion Hedodnica (VH)

Dados los inconvenientes que presenta el MIP: supuestos sobre vida (til,
patron de retiros y de depreciacion no neutrales en la determinacion del nivel y
evolucién del stock de capital, la literatura econémica reciente recomienda la valuacion
heddnica de bienes de capital tomando en cuenta ademas el elevado grado de
heterogeneidad de los mismos.

A diferencia del MIP, el calculo del stock de capital por VH permite determinar
con mayor consistencia el nivel del mismo asi como también su tasa de variacion al
verificar empiricamente la curva de depreciacion, el patron de retiros y la estructura
etaria implicitos en los datos de base.

En una primera aproximacion el método VH consiste en la valuacién del stock
fisico de acuerdo a los precios del mercado de bienes de capital usados. Es decir que
de disponer informacion exhaustiva del stock fisico y los precios de sus componentes,
no se necesitaria del MIP para calcular el stock de capital.

El SCN 93 y el OECD Canberra Group Il recomiendan la utilizacion de datos de
registro o censales exhaustivos por tipo de bien siempre y cuando se tenga disponible
la informacion necesaria presentada en la forma adecuada: unidades fisicas de stock y
precios, desagregados por edad o cohortes, modelo y otras caracteristicas relevantes,
en lo posible provenientes de la misma fuente estadistica® “°.

En caso de no disponer de informacion completa acerca del perfil etario de
precios para cada cohorte del stock, resultaria necesario realizar alguna imputacion
para la informacion faltante.

Aun cuando no se disponga de datos censales con frecuencia anual, la
valuacion hedénica del stock en el afio base o de referencia resulta relevante para la
serie pues determina el nivel del stock con mayor consistencia. La disponibilidad del
stock desagregado por atributos, en especial su estructura etaria, permitiria la
interpolacion de datos censales con datos de altas y bajas que respeten su estructura
de atributos. Por lo tanto, la estimacion del nivel del stock por VH tendra impacto
también en su evolucién, resultando en una estimacién mas consistente que el MIP;
dado que este Ultimo no toma en cuenta los cambios en las caracteristicas del stock,
particularmente los cambios en la estructura etaria del mismo.

La secuencia de estimacion por VH del stock de capital es la siguiente,
dependiendo de los datos disponibles:

% Ver Hulten (1990), Jorgenson (1999) y Hill (2000) para una discusién y revision de la literatura
reciente acerca de la valuacién heddnica de los bienes de capital.

0 Ademas los estudios de valuacién hedénica permiten aproximar empiricamente los problemas de
cambios de calidad y obsolescencia de los bienes de capital al identificar los componentes hedénicos de
los precios de este tipo de bienes.
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1. Estimacion econométrica del indicador de precios hedénicos

py=f(atributos): dependiendo los atributos de las caracteristicas intrinsecas del
bien de capital analizado, donde la edad es un atributo comin a todas las
tipologias. Esta etapa no resulta necesaria de disponer de datos estadisticos
exhaustivos del mercado de bienes usados.

2. Test de formas funcionales de la depreciacion

Utilizado por primera vez en este contexto por Hulten y Wycoff(1981a), tomando en
cuenta el test de Box-Cox; ademéas de la vida util promedio, permite hallar la
funcion de depreciacion implicita en las series de precios de mercado de los
bienes de capital. Seria recomendable utilizar esta metodologia para hallar el tipo
de funcién de precios heddnica a estimar econométricamente en el paso anterior.

3. Test de Forma Funcional del Patrén de Retiros

Mediante analisis de supervivencia y otras técnicas econométricas, se puede
testear la forma funcional del patrén de retiros siempre y cuando se dispongan de
estadisticas basicas de bajas por modelo y edad y/o la evolucién de la estructura
etaria del stock.

4. Valuacion del stock fisico estratificado por cada una de las caracteristicas del bien
analizado con el vector de precios hedénico estimado®*

La desagregacion de los datos del stock a los fines de su valuacion deberia ser
compatible con la importancia de los atributos hallada en la regresién de precios
hedonica

5. Calculo de la serie de stock de capital valuada por el método VH

Si los datos disponibles del stock fisico corresponden a datos censales, sera
necesario calcular las altas y las bajas intercensales ademés de la depreciacion.
Las altas se podran calcular en funcién de las series de inversion de la tipologia
correspondiente. La depreciacion surgira del perfil etario de precios estimado en la
etapa 2. Las bajas se podran deducir en funcion del patron de retiros estimado en
la etapa 3 y de la estructura etaria del stock fisico desagregada en el paso 4.

Aun cuando se halle implicitamente la funcién de retiros, la curva de
depreciacion y el vector de precios heddnicos de los bienes de capital, el valor de los
bienes de capital podria resultar distorsionado por dos problemas®.

¢ Informacidon asimétrica (lemons problem): sefialado por primera vez por
Akerlof (1970) en el contexto del mercado de bienes durables usados; el
precio de venta de los bienes de capital podria subestimar el valor del stock
de capital como consecuencia de alta proporcion de bienes de capital
usados vendidos o la creencia de los compradores de que todos los bienes

*1 Analogo al método de estratificacién recomendado por EUROSTAT (2001) y aplicado en el caso del
sector Propiedad de Viviendas (Servicios de Viviendas) en las Cuentas Nacionales en Argentina.

*2 Para una discusién més exhaustiva, ver Hulten and Wycoff (1981), Fraumeni (1997) y Fraumeni y
Herman (2000).

44



de capital usados son de calidad inferior a la real, sobrestimando la
depreciacién y subestimando el valor del stock de capital.

e Datos censurados: la valuacién hedonica del stock de capital podria resultar
sesgada de no tomarse en cuenta que, en general, la muestra de precios
de bienes durables usados puede estar censurada al reflejar solamente el
perfil de precios de los bienes de capital transados en el mercado de
usados, excluyendo informaciéon de los precios de aquellos modelos
retirados del mercado. Al contrario del caso anterior, ello subestimaria la
depreciacién, sobrestimando el valor del stock.

El siguiente cuadro resume los problemas del VH:

CUADRO 4.3
PROBLEMAS DEL METODO DE VALUACION HEDONICA
Depreciaciéon \Valor del stock
IAsimetrias de Informacién |Sobreestimacién Subestimacion
Datos censurados Subestimacion Sobreestimacion

A los fines de corregir estas distorsiones Hulten y Wycoff (1981) sugieren
ponderar los precios de los bienes de capital usados por su probabilidad de
supervivencia implicita en la estructura etaria del stock existente.

No obstante, los sesgos introducidos por los problemas del método HV en el
valor del stock estimado son de menor entidad que los sesgos que producen los
supuestos adoptados en el MIP.

Una metodologia intermedia alternativa es la utilizada por el BEA, discutida
anteriormente: se realiza una estimacion econométrica del perfil etario de precios y del
patrén de retiros en el afio base de las estimaciones y se utiliza el MIP con los
supuestos corroborados empiricamente hasta la préxima revision de las estimaciones
que incluira una nueva corroboracién empirica de los supuestos.

45



4.5. El Stock de Capital Fijo en Argentina: Compilacion de
Datos

4.5.1 Introduccion

Existen diversos antecedentes del célculo del stock de capital para la Republica
Argentina. Para otros periodos, los principales trabajos son: Balboa y Fracchia (1959),
Goldberg y lanchilovichi (1988), Levy (1982) Secretaria de Planificacion (1991) y
Hofman (1991). Trabajos mas recientes son Butera y Kasacoff (1997), CEP (1997) y
SPE-MECON (2001). Todos los trabajos citados estiman todos los componentes del
stock de capital fijo tangible por el método MIP utilizando las series de inversion de las
Cuentas Nacionales a un elevado nivel de agregacion.

Esta estimacion es la primera que se realiza por parte de las Cuentas
Nacionales en Argentina, cuya principal tarea es la estimacién del Producto Bruto
Interno y sus componentes, especialmente la Inversion Bruta Interna, ello permite
obtener resultados que aseguran la coherencia interna de las estimaciones del stock
de capital con el resto del sistema de cuentas.

Las innovaciones importantes introducidas en este calculo son una mayor
desagregacion de las tipologias de bienes de capital y la utilizacién del método de
valuacion hedoénica (VH) para aquellas categorias que presentan datos exhaustivos de
stock fisico*®. La mayor desagregacion y la utilizacién del método VH permiten reducir
la incertidumbre sobre el nivel del stock de capital que presenta el MIP (ver seccién 4.1
y 4.5.2.6). Adicionalmente, el método VH aplicado en las categorias estimadas
permitio verificar econométricamente la forma funcional de la curva de depreciacion,
permitiendo la corroboracion empirica del perfil etario de precios convexo para
Argentina. Por lo tanto, por primera vez en Argentina, la utilizacion de una forma
funcional de depreciacion en las estimaciones de stock de capital (en aquellas
categorias estimadas por MIP) posee sustento empirico.

En este trabajo se ha priorizado la estimacion exhaustiva del componente
tangible del stock de capital por sobre la longitud temporal de la serie, identificando los
grupos de bienes de capital con el mayor grado de homogeneidad posible, priorizando
la consistencia metodoldgica y macroecondémica del nivel y evoluciéon del stock.

Ello implicé la sistematizacion de informacién estadistica detallada (disponible
sé6lo para el periodo estimado y las categorias explicitadas) de los niveles y valor del
stock existente, evitando en la medida de lo posible la estimacion indirecta del método
MIP.

La serie estimada del stock de capital fijo tangible aqui presentada respeta el
principio de exhaustividad y desagregacion (se realizaron estimaciones para mas de
100 grupos de bienes de capital** *), principio que se aplica en las estimaciones de
las Cuentas Nacionales basadas en las recomendaciones del ISWGNA (1993).

En las tipologias que presentan datos exhaustivos de stock fisico, se estimé su
nivel por el método VH. En las restantes se utilizo el MIP.

e Método de Inventario Permanente

* Un antecedente se puede encontrar en Coremberg (2002).
* Sin contar los modelos por tipologia incluidos en el calculo de las categorias estimadas por VH.
*® En el anexo 1 se presentan una sintesis de las fuentes y metodologia utilizada para cada tipologia.
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Se aplico este método para las siguientes categorias que no presentan datos
exhaustivos de stock, verificando perfiles de depreciacidon y vida util media
mediante consultas al sector usuario:

-Equipo durable de produccion nacional e importado (excepto para el equipo de
transporte automotor, aeronaves y maquinaria agropecuaria) a cinco digitos de la
clasificacion CIIU rev.3

-Inversion Publica en Obras de Infraestructura: incluidas la jurisdiccién nacional,
provincial y municipal

e Valuacion Hedoénica

De acuerdo a las recomendaciones enumeradas en la seccién 4.2, se utilizdé esta
metodologia para las siguientes categorias que presentan datos exhaustivos de
stock en Argentina:

- Stock de Viviendas

- Stock de Construccion No Residencial Privada

- Stock de Equipo de transporte Automotor (vehiculos de transporte de carga y
pasajeros, y automaviles y utilitarios utilizados en actividades productivas)

- Stock de Aeronaves

- Stock de Maquinaria Agropecuaria: tractores, cosechadoras y otros
implementos

- Stock de Activos Cultivados: ganado, alambrados, cultivos industriales y otros

La estimacién por VH de una proporcién importante del stock permite reducir la
incertidumbre del nivel del stock agregado que genera el MIP. Ademas, se realiz6 un
estudio econométrico para determinar la forma funcional de la depreciacion para los
bienes estimados por VH (ver anexo 1). Este estudio verifica un perfil etario de precios
convexo, pero no necesariamente geométrico, para los bienes de capital en
Argentina, fundamentando su utilizacion en el procedimiento MIP.

En el anexo 1 se presentan las series estimadas y un breve resumen de las
fuentes de informacién y metodologia utilizada para cada tipologia.

En la siguiente subseccion se comenta brevemente la metodologia y resultados

de la valuacién del stock para las tipologias sefialadas por el MIP. En la tercera
subseccidn, se resume la metodologia de valuacion heddnica.

4.5.2 Método de Inventario Permanente para el Stock de Capital en
Argentina

En esta seccion se describe brevemente la determinacion del patron de retiros,
vida util y fuentes de los datos de flujos de inversion por tipologia.

4.5.2.1 Patron de Retiros, Vida Util Media y Curva de Depreciacion

Patrén de Retiros

Dada la evidencia histérica y la opinion de informantes calificados de los
sectores usuarios, se determiné que en Argentina los bienes de capital se retiran en

promedio al final de su vida util independientemente del sector usuario y del perfil
etario de eficiencia de cada tipologia. Esta evidencia se corresponderia con la de otros
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paises en vias de desarrollo*. Aln cuando se suponga que los usuarios mantienen
algunas cohortes de bienes de capital mas alla de su vida Cutil; estos bienes
presentarian un valor de chatarra (scrap value) menor, con un reducido impacto en el
nivel del valor del stock de capital.

Vida Util Media

Para determinar la vida util promedio para cada categoria de bien de capital se
realizaron cuatro tipos de investigacion:

i) Vida util admitida por DGI en los balances de las firmas contribuyentes
a los fines del calculo de amortizaciones de bienes de uso. No
necesariamente se corresponde con la realidad econ6mica de las
firmas.

i) Edad promedio del stock de bienes de uso implicita en los balances: sin
embargo dieron por resultado vida util implicitas “anormales” resultado
de las politicas de declaracion de amortizaciones por parte de las
empresas a los fines de elusiobn impositiva, distorsion por revalio
técnico de los bienes de uso (discrecional), etc.

iif) Adopcién de vida util media de otros paises: la similitud con las vidas
Gtiles de Estados Unidos y otros paises desarrollados se podria atribuir
al efecto de la creciente importacion de bienes de capital durante la
década pasada originado en la apertura econdmica de 1991 (y la
apreciacion del tipo de cambio real) que implicé la difusién de
tecnologias similares a las de los paises desarrollados y la
obsolescencia tecnoldgica del stock preexistente®”.

iv) Opinibn de informantes calificados: mediante una encuesta a los
sectores usuarios y productores de bienes de capital se relevd una
muestra de vida util por tipo de bien. Muchas de ellas son las
declaradas en el manual del usuario de los equipos, es decir se
corresponden con el concepto de ingenieria de los bienes de capital
correlacionado con la depreciacion prevista por uso normal de la
maquina.

En este estudio, se realizaron consultas acerca de la vida atil de los equipos
con los principales usuarios de bienes de capital para cada categoria; resultando en un
nivel promedio similar a la de paises desarrollados*®. Estas consultas corroboraron
ademds, una depreciacion acelerada o convexa, bajo hipotesis de utilizacién normal
del equipo.

Depreciacion

*¢ por ejemplo, ver Timmer y van Ark (2000) para Corea del Sur y Taiwan.

* A titulo de comentario: dada la obsolescencia del stock de capital en Argentina generada por la apertura
econémica a comienzos de la década pasada, se podria deducir que todas las tipologias estimadas
deberian tomar en cuenta la vida Gtil promedio de los bienes de capital de los paises desarrollados dado el
patrén tecnoldgico adoptado. Ma&s adn, de utilizarse esta estimacion en estudios de brecha de
productividad y tipo de cambio real bilateral, deberia utilizarse el vector de vida Util de los Estados
Unidos a los fines de asegurar la comparacién homologada de los niveles de stock de capital.

*® En el caso de tractores, informantes calificados del sector corroboraron una vida 0til de los tractores del
doble para Argentina comparado con Estados Unidos; en viviendas un 20% mayor segun datos del
INDEC.
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Uno de los determinantes principales del nivel y evolucién del stock de capital
estimado por MIP, ademas del patrén de retiros y vida util de los equipos, es el
supuesto de método de depreciacion.

En ese sentido el ISWGNA (1993) y del OECD Canberra Group Il recomiendan,
gue en el caso de estimacion del stock por MIP (si no se disponen de estadisticas
continuas de stock y precios de mercado de bienes usados) se deberia corroborar
empiricamente la forma funcional de la depreciacion aunque sea para un afio base o
de referencia, actualizando los parametros en funcién de nueva informacion®.

Uno de los aportes de este trabajo es que la adopcion del método de
depreciacién se basa en un estudio econométrico propio de la forma funcional del
perfil etario de precios proveniente de informacion del mercado de bienes usados de
Argentina para las tipologias estimadas por VH.

Este estudio se realizé para los equipos de transporte automotor, tractores y
aviones, cuyas estadisticas de precios de mercado resultaron en perfiles etarios de
precios relativamente convexos, proximos al geométrico y exactamente geométricos
para algunas tipologias (ver anexo 2).

Si bien ello implica la extrapolacion de los resultados para el conjunto de bienes
de capital estimados por MIP, permite basar el supuesto de depreciacion geométrica
adoptado en informacion estadistica especifica de Argentina®.

Por lo tanto, dada la evidencia empirica en favor del método de depreciacion
geomeétrica, se adopta el mismo para las estimaciones MIP. Ademas, de acuerdo a la
discusion anterior de la seccion 4.1, el método de depreciacion geométrico posee la
conveniencia analitica de equivalencia entre perfil etario de precios y de eficiencia y
por lo tanto de stock de capital neto y productivo. Es decir que el stock de capital neto
estimado es también su concepto productivo.

Resulta relevante sefialar que para las tipologias estimadas por el método VH:
la vida util, la estructura etaria y la forma funcional de la curva de depreciacion resultan
de la informacién de base utilizada, proveniente de registros y/o censos oficiales de
cobertura nacional realizados en la Argentina, asegurando la exhaustividad y
representatividad de la estimacion.

4.5.2.2 Flujos de inversién a precios constantes

Los flujos de inversion provienen de la DNCN son las series base 1970, 1986 y
1993 a precios de 1993 correspondientes a la produccion nacional (a rama minima) e
importaciones de bienes de capital. Los datos basicos de la produccién nacional
provienen de la Encuesta Industrial Mensual de INDEC en tanto que las importaciones
corresponden a la agregaciéon por rama CIlU a cinco digitos de las posiciones
arancelarias de los datos de Aduana. Los flujos de inversién se calculan tratando de
aproximar las ventas al mercado interno por rama como consumo aparente de bienes
de capital valorizados a precios de comprador.

*9 Para un ejemplo de este tipo de estudios, ver Hulten y Wycoff (1981).
0 Ademas de la conveniencia analitica del método geométrico de depreciacion, de equivalencia entre
perfil etario de precios y de eficiencia y por lo tanto de stock de capital neto y productivo.

49



4.5.2.3 Céalculo de la Serie de Stock Neto a Precios Constantes

Tomando en cuenta los estudios econométricos del anexo 2, test de Box-Cox
para la forma funcional de la curva de depreciacion, se realiz6 el célculo del stock de
capital neto a precios constantes para las tipologias mencionadas en 4.5.1 utilizando el
método de depreciacion geométrico.

La incidencia de las tipologias calculadas por MIP en el valor del stock de
capital agregado result6 ser alrededor del 41,6%.

4.5.2.4 Calculo de la Serie de Stock de Capital Neto a Precios Corrientes
Stock de Equipo Durable de Origen Nacional

Se indexa el stock estimado a precios constantes por indices de precios
provenientes del Sistema de Indices de Precios Mayoristas de INDEC

Stock Equipo Durable de Origen Importado

Se indexa el stock estimado a precios constantes por indices de precios
internacionales por tipologia. El Sistema de indices de Precios y Cantidades de
Comercio Exterior de INDEC presenta un indice agregado de bienes de capital para
maquinaria y otro para equipo de transporte basado también en la Metodologia de
Precios Internacionales. Ello se debe fundamentalmente a que los datos de
importacion por rama presentarian el problema de homogeneidad y de falta de
permanencia de los productos que componen las ramas analizadas que impide
elaborar un indice de precios por rama en base a valores unitarios (o también producto
representativo) de las posiciones arancelarias®”.

De acuerdo al ISWGNA (1993) se recomienda valuar los bienes de capital por
indices especificos y no agregados. Para estimar los indices de volumen fisico de las
importaciones de bienes de capital, el INDEC utiliza la metodologia de precios
internacionales, utilizando los indices de precios de exportacion de Estados Unidos.
En este trabajo, se adoptan indices de precios de la misma fuentes pero especificos
para cada rama a los fines de imputar los precios a las tipologias con mayor
precision®. Esta metodologia permitid imputar, por ejemplo, un indice de precios
especifico de tractores a la rama respectiva, de lo contrario se hubiese incorporado a
la valuacién corriente de los tractores importados, la evolucién de los precios de
equipo durable importado agregado.

4.5.2.5 Stock de Construccion Publica

Se estimé el stock de Construccién Publica por método MIP. Esta estimacion
estaria sujeta a los sesgos sefialados en las secciones 4.1 y en 4.5.2.6 pero ademas
se debe tomar en cuenta que al ser una estimacién global, se esta imputando el
mismo supuesto del agregado a las tipologias que lo componen. No obstante, gracias

> \Ver Metodologia Indice de Precios y Cantidades de Comercio Exterior de INDEC.

%2 Cabe acotar que el adoptar esta metodologia implica que el pais de origen de las importaciones valta
correctamente los bienes de capital por indices especificos o hedoénicos, por ej. BEA para Estados Unidos,
captando la tendencia negativa de los precios de los bienes de capital a nivel internacional. Su adaptacién
al caso argentino implica aceptar la hip6tesis hedénica débil: los precios de los atributos de los bienes de
capital heterogéneos son independientes del mercado consumidor o determinados por la oferta.
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a este método se pudieron captar implicitamente (salvando los sesgos) el valor de los
inmuebles (edificios y obras de infraestructura) del stock de bienes publicos
concesionados, no contabilizados en el sector privad053.

A los fines de evitar doble contabilizacion, se descontaron del stock
construccion publica y se dio de alta en el stock de construccion no residencial
privada, el valor de los inmuebles (a precios de 1993) incorporados en el sector
privado a partir de las privatizaciones.

Las viviendas realizadas por el sector publico en forma directa, por FONAVI u
otros planes de financiamiento publico se encuentran implicitamente estimados en el
célculo del stock de vivienda™.

4.5.2.6 Sesgos Adicionales de las Estimaciones por MIP

Ademas de las consideraciones del impacto de los supuestos del MIP
descriptos en la seccion 4.1, comunmente sefialados en la literatura, las estimaciones
por MIP con series agregadas a precios de un afio base pueden resultar en otros
sesgos en las estimaciones aln mas importantes.

Notar que por el MIP, la estimacién a precios corrientes como a precios
constantes no captarian los cambios en el perfil etario de precios en el mercado de
bienes de capital usados. En otros términos, se imputa el perfil etario de precios del
afo base o de referencia para toda la serie.

El grado de agregacion genera un sesgo en las series tanto en nivel como en
tasas de variacion, de ahi que el enfoque general de este estudio es encarar la
estimacion con el mayor grado de desagregacion posible de acuerdo a la informacion
estadistica disponible.

La estimacion por MIP en base a series de inversion de grandes agregados®
supone que no hubo cambios de precios relativos entre tipologias de bienes de capital
gque componen el gran agregado.

Mas aun si el conjunto del stock de capital se estimara por el MIP en base a
empalme de regla de tres de los grandes subagregados, se genera el problema de

53 por otra parte las inversiones realizadas por los concesionarios privados de servicios publicos quedaron
incluidas en la serie de stock privado. De acuerdo al SCN93, se deberan dar de alta en el stock publico al
final del periodo de concesion.

> Se debe mencionar que en una primera etapa se intent6 la recopilacion de datos de registro del stock de
bienes de uso de las principales jurisdicciones del sector publico del pais. Sin embargo se consigui6
informacion parcial de: Administracion Publica Nacional Centralizada, Administracién Publica Nacional
Descentralizada (Universidades Nacionales, Empresas del Estado y Empresas con participacién estatal
mayoritaria, y Organismos Descentralizados); Organismo Nacional de Bienes del Estado (ONABE). Al
cierre de esta publicacion no se obtuvo informacién de las siguientes jurisdicciones: Administraciones
publicas municipales y provinciales, excepto Provincia de Buenos Aires.

La extrapolacion al total (nacion, provincias y municipios) del stock de capital publico en base a los
registros anteriormente citados, realizada por medio de la estructura jurisdiccional de la Serie de
Construccion Publica de la DNCN, determiné un nivel de stock total teérico para el afio 2001 de cerca de
$100.000 millones, un 14% menor a la estimacion adoptada por método MIP.

No obstante, la falta de exhaustividad y homogeneidad en los criterios de valuacion de los datos de
registro del Stock de Bienes de Uso del Estado decidieron la adopcion del MIP.

> Equipo Durable de Produccién Nacional e Importado, Construccion, sin desagregar por rama o
tipologia individual.
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imputar la estructura de precios relativos del afio base a datos muy lejanos en la serie.
A mayor longitud de la serie, mayor serd esta distorsidbn. A mayor vida util de los
bienes incluidos en el stock, generara también una mayor distorsion. Esta distorsion es
inevitable en las estimaciones agregadas del stock pues se incluyen bienes como los
edificios y otras construcciones que obligan la incorporacion de series largas de
inversion con vectores de precios relativos lejanos al afio base®.

De acuerdo al SCN (93), las variaciones de calidad de los bienes se deberian
captar en la estimacion a precios constantes. La estimacion por MIP implica que no se
captan explicitamente las variaciones de calidad de los bienes de capital en las series
a precios constantes, quedando implicitas en la estimacion a precios corrientes.

Otra fuente de distorsion adicional del MIP es que al basarse en los flujos de
inversion, el método supone que los coeficientes de destino por uso por rama
(consumo, capital, uso intermedio) son constantes entre los distintos afios base.

Dadas estas distorsiones del MIP, el enfoque metodolégico general de la
DNCN para la estimacion del stock de capital fijo tangible es la estimacion en base a
datos de censo y/o registro oficiales que aseguren la captacion exhaustiva de la
magnitud fisica y caracteristicas del stock al mayor grado de desagregaciéon posible.
En tanto que su valuacion deberia realizarse en primer lugar con datos continuos de
precios de mercado de bienes usados, o0 en su defecto con vectores de precios por
atributos en un afio base o de referencia.

4.5.3 Valuacion Heddnica del Stock de Capital en Argentina

En esta seccion se presentan brevemente los resultados de la adaptacion de la
metodologia de valuacién heddnica al célculo del stock de algunas tipologias de
bienes de capital, que como vimos anteriormente, representarian el 58.4% del stock de
capital en Argentina.

4.5.3.1 Stock de Viviendas

La serie de stock de viviendas utilizada en este trabajo corresponde a la
estimacion del sector Propiedad de Viviendas (valor de los servicios de vivienda) del
Producto Bruto Interno®’. Aqui se presenta una breve sintesis de la metodologia de
estimacion.

La disponibilidad de informacién pormenorizada del Censo Nacional de
Poblacion y Vivienda 1991 (CNPV’'91) permite obtener la cantidad de viviendas al afio
1991 desagregada por un conjunto de atributos: tipo, jurisdiccion, tamafo, calidad, etc.

Q' =Aq’

Q'=stock de viviendas desagregado por cada uno de los atributos a;, siendo A;
la matriz que representa la estructura del stock en términos de esos atributos y q", la
cantidad de viviendas censadas.

*® Una solucién a este problema consiste en la utilizacién de los llamados indices encadenados, tal como
se analiza en el siguiente capitulo

> para un analisis més detallado del caso del stock de viviendas, ver PNUD (1992) donde se explica la
estimacion y metodologia de la serie de Cuentas Nacionales base 1986. La metodologia adoptada y
actualizada para el afio base 1993 es similar a la cita anterior, ver DNCN (1999).
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Para valorizar el stock es necesario obtener el perfil de precios hedénicos de
acuerdo a los atributos declarados en el CNPV’91.

Para ello se formaron matrices de caracteristicas de las viviendas para cada
una de las provincias para casas y departamentos®. La combinacion de las
caracteristicas dio por resultado la generacion de n tipologias diferenciales de casas y
departamentos que reflejan las caracteristicas del stock de cada una de las provincias.

Dado que la informacién del CNPV’91 no provee datos de precios, se realizd un
estudio econométrico del perfil hedonico de precios utilizando la informacion provista
por la Encuesta Nacional de Gasto de los Hogares 1996 (ENGH’96) acerca del valor
locativo de las casas y departamentos encuestados:

log pyq = Zin:lbi a +U;

Paq: precio de alquiler de la vivienda

b;: pardmetros

a;: atributos: edad, tamario, calidad, ubicacion, etc.
u;: residuo o error

Se debe tomar en cuenta que la ENGH’96 es la Unica base de datos disponible
a nivel nacional que permite realizar un estudio de precios heddnicos como el
requerido para la valuacion del stock de viviendas.

La estimacion econométrica permitié hallar un modelo heddnico de los precios
de alquiler de casas y departamentos para cada una de las provincias®® .

El método utilizado es el método robusto que permite estimar los parametros
de los atributos o caracteristicas de las viviendas corrigiendo éptimamente la influencia
de los outliers, comunes en este tipo de estudios de corte transversal®.

Resulta relevante sefialar que la variable exdgena edad no result6 significativa
en todas las pruebas econométricas realizadas; este resultado apoyaria la hipotesis de
gue la edad no seria una caracteristica relevante del precio de las viviendas sino mas
bien el estado de la misma. Las variables exdégenas que en promedio (dependiendo de
la jurisdiccion) resultaron significativas fueron tamafio, ubicacion y algunas variables
proxies de la calidad de la vivienda.

%8 Se excluyen las viviendas deficitarias (incorporadas con un valor chatarra simbélico) y las unidades con
uso no residencial incluidas en el stock de construccion no residencial (ver detalle mas adelante).

> Las regresiones se corrieron en base a datos regionales, captando la particularidad provincial mediante
dummies y valuando en la media provincial, las caracteristicas incluidas en la ENGH pero no
desagregadas en el stock de viviendas del Censo.

% Se debe tomar en cuenta que las regresiones no incluyen variables de ubicacién especifica (barrios,
manzanas, circunscripcion). Por lo tanto, el precio imputado a las viviendas no incluiria el valor
inmobiliario debido al valor de la tierra urbana sino el costo de reposicién equivalente de las viviendas.
Las variables de ubicacion incluidas sélo reflejarian diferencias de precios a nivel muy agregado debidas
exclusivamente a la ubicacion a nivel provincial. Recuérdese que la estimacion presentada de stock de
capital fijo incluye el valor de los activos producidos, excluyendo los activos no producidos como la
tierra.

%1 |_a metodologia de las regresiones econométricas se basa en una versién preliminar de Gasparini y Sosa
Escudero (2004).
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Luego se imputd este alquiler al resto del stock tomando en cuenta sus
caracteristicas; es decir se multiplicé el stock fisico desagregado en sus atributos del
CNPV’91 por el vector de precios hedonicos estimado en base a la EGH’96 para cada
una de las provincias.

ﬁgquv = ﬁ;lq Aq’

Por dltimo se calculd la relacion alquiler/precio por tipologia y juridiccion o costo
de uso de la vivienda, a fin de convertir el valor de los servicios de vivienda en valor
del stock a precios de activo:

p;lqu _
PV KV

\
venta

U,.: costo de uso de la vivienda

La serie del stock de viviendas a precios constantes y corrientes se realizd
mediante la interpolacion de datos censales (benchmarking) sobre la base de las altas
de viviendas registradas y no registradas calculadas para la estimacién de la inversion
bruta interna en construcciones de las Cuentas Nacionales. En tanto que las bajas
fueron estimadas tomando en cuenta la evolucion de la estructura etaria entre los
CNPV’'70 y del CNPV’'80 y su estimacion para el CNPV'91 y resultados preliminares
del CNPV'01.

4.5.3.2 Stock de Construccion No Residencial Privada

Comprende las obras de infraestructura y edificaciones no residenciales
realizadas por el sector privado (incluyendo privatizadas).

La estimacién se basé en la determinacion del valor de mercado implicito de
los locales del Censo Econémico 1994 (CEN 94).

El stock total esta dado por: la cantidad de locales por jurisdiccién y por rama
declarados en el CEN'94, el stock de locales implicito en el calculo de produccién no
registrada de la industria manufacturera, comercio y servicios por DNCN realizados
para el afio base 1993 y las unidades de vivienda de uso no residencial declaradas en
el CNPV 91y CNPV 01.

La valorizacién de las unidades no residenciales se realizé por el valor implicito
de los alquileres declarados por jurisdiccién y por rama en el CEN 94. Ese valor fue
utilizado para imputar el precio de alquiler al resto de los locales del Censo y al las
otras unidades no residenciales. Mediante el costo de uso estimado para el caso de
las viviendas, se valorizé el stock de construccién no residencial desagregado a valor
de activo.

La serie se calcul6 tomando en cuenta la inversidbn en construccion no
residencial privada de las Cuentas Nacionales®.

%2 Estas series incluyen las inversiones en infraestructura y edificios realizadas por el sector privado.
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4.5.3.3 Stock de Equipo de Transporte Automotor
Comprende el parque automotor utilizado como bien de capital:

-Automotores utilizados por las empresas
-Utilitarios

-Vehiculos de transporte de carga
-Vehiculos de transporte de pasajeros

Se utilizaron datos oficiales disponibles del Registro Nacional de la Propiedad
Automotor (RNPA) para el afio 2000 acerca del parque automotor circulante (casi 7
millones de vehiculos desagregados por edad y por modelo- cerca de 7.300 modelos),
informacién oficial (DGI) (basada en informaciéon de mercado) acerca de los precios de
los vehiculos por marca, modelo y afio de fabricacién (hasta diez afios de antigiiedad).

Valuacion del afio de referencia

En el caso de la VH se ha valuado compatiblemente la informacién minuciosa
del stock de vehiculos automotores

1. En una primera etapa se valuaron los vehiculos de acuerdo con su precio
para las cohortes hasta diez afios de antigiiedad de acuerdo a las estadisticas de
precios disponibles.

Sin embargo como existen vehiculos que se encuentran en el parque circulante
pero inexistente en el mercado de bienes usados y por lo tanto con ninguna
informacién acerca de su precio, sea como consecuencia de su discontinuidad en la
produccion o por no disponer de precios de vehiculos de edades superiores a la
década, no fue posible realizar una valuacion directa de los mismos.

2. En una segunda etapa, se procedi6é a imputar un precio a las cohortes de
vehiculos de antigiedades mayores a diez afios mediante valuacion hedoénica. Se
realizaron estimaciones econométricas de corte transversal para cada afio para cada
subgrupo: vehiculos de transporte de carga, transporte de pasajeros, utilitarios y
automotores utilizados por empresas con el objeto de calcular la curva de depreciacion
implicita en el perfil etario de los vehiculos de antigiedad menores a diez afios
valuados directamente.

Mediante el test de Box-Cox presentado en el anexo2, fue posible determinar la
forma funcional del perfil etario de precios de los automotores para cada afio y para
cada categoria, resultando que el mismo era aproximadamente convexo. Estos
resultados permitieron imputar el vector de precios hedonico estimado de las cohortes
de vehiculos de edad menor a diez afios al resto del parque (cohortes mayores a 10
afos) tomando en cuenta las caracteristicas de modelo analogo y edad.

Series a Precios Constantes y a Precios Corrientes

La serie anual de stock en unidades se calculé en base a las altas y bajas
registradas en el RNPA, célculo realizado para el stock de cada modelo. Resulta
relevante mencionar, que esta tipologia es la Unica que presenta datos estadisticos
disponibles exhaustivos y desagregados a unidad elemental (modelo, marca, afio de
fabricacion, etc.) con frecuencia anual de altas y bajas.

El célculo a precios corrientes se basa en informacion de precios de mercado
de automotores usados que utiliza la DGI. Se valué el stock por modelo y edad para
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cada afio. La variacion de precios del stock est4 dada por los cambios de precios
relativos temporales y transversales entre modelos y edades. Notar que al tomarse en
cuenta la evolucion anual del precio de los automotores usados, se actualiza
implicitamente la curva de depreciacion®.

4.5.3.4 Stock de aeronaves
El célculo del stock de aeronaves consistié en dos etapas:
1. Stock en unidades

La informacién del stock de aeronaves en unidades al afio 2002 proviene del
Registro Nacional de Aeronaves (RNA) de la Direccion Nacional de
Aeronavegabilidad (DNA), detallando la cantidad de aeronaves matriculados (neto
de cancelaciones) en el pais por modelo y edad: 4248, de los cuales, 93 son
aeronaves de gran porte, y el resto de porte pequefio y mediano. La edad
promedio del parque de aeronaves resulté ser 30 afios en tanto que el avion mas
antiguo con matricula en vigencia alcanza una antigiiedad de 60 afos.

2. Valuacion del stock

Se utilizaron tres series de precios aeronaves para el afio 2002 (afio de
referencia)®:

a. Precios del Aircraft Bluebook Price Digest: esta publicacién provee tasaciones
proximas al costo de resposicion. Las unidades se clasifican por marca,
modelo, nimero de serie y afio de fabricacion. En algunos casos se imputaron
precios relativos por edad de modelos analogos a aquellos modelos
existentes en el stock pero que no presentaban precios en la fuente estadistica
utilizada. Por este procedimiento se lograron valuar 4115 aeronaves de
pequefio y mediano porte

b. Precios de aeronaves RANS: se valuaron 40 aeronaves de esta marca. En
algunos casos fue necesario imputar a los modelos Okm, el perfil etario de
precios de modelos analogos captados en el Blue Book a los fines de valuar
modelos existentes en el stock.

c. Precios de aeronaves de Gran Porte: se pudieron valuar los aeronaves de
gran porte existentes en el stock mediante los precios promedio por gama de
modelos declarados por las fabricas Boeing y Mc Donell Douglas y el perfil
etario de precios promedio de la valuacion en su etapa 1y 2.

Cabe notar que la utilizacion de estas fuentes estadisticas de precios implica la
adopcion de la metodologia de precios internacionales citada anteriormente para el
caso del stock de equipo durable importado por metodologia MIP. Analogamente se
realiza el supuesto de que los precios internacionales de los modelos existentes en el
parque de aeronaves de Argentina son una buena variable proxy del valor de los

63 La variacion de precios no coincide con el indice de precios de automotores de INDEC. En primer
lugar porque el indice trata de aproximar la variacion de precios de vehiculos Okm, es decir del flujo de
ventas de vehiculos nuevos y aqui se trata de reflejar la variacion de precios del parque automotor
utilizado como bien de capital, incluyendo los vehiculos usados. En segundo lugar, el indice no resulta
representativo de la composicién del stock y ain de los flujos, pues su metodologia corresponde a la de
producto representativo.

* Dado que el afio de referencia 2002 corresponde al afio de la devaluacion del peso, se transformaron los
precios declarados en délares a pesos por el tipo de cambio implicito de las importaciones de bienes de
capital.
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mismos (hipétesis hedonica débil). En este caso la valuacion se realiza sobre datos
fisicos de stock, utilizando una lista de precios por edad y modelo.

A los fines de la imputacion de precios de cohortes y/o de modelos faltantes en
las estadistica, se realizd un test de Box-Cox a los fines de utilizar los parametros
estimados para imputar precios relativos por cohorte etaria (ver anexo 2)%.

4.5.3.5 Tractores y Otra Maquinaria Agropecuaria

La maquinaria agropecuaria es un activo fijo constituido por tractores,
cosechadoras de grano, de cafia y de algodén e implementos de arrastres, tales como
arados de reja, de discos o de cinceles, sembradoras, pulverizadoras, henificadoras,
embolsadoras de grano o forraje, etc..

La formacion bruta de capital fijo en forma de maquinaria se calculé por
sumatoria de tres series de acumulacion: una de tractores, otra de cosechadoras y una
tercera de implementos agricolas. La serie de tractores abarcé el periodo 1976-2003,
en tanto que las series de cosechadoras e implementos abarcaron el periodo 1984-
2003.

En tanto que las series de stock se calcularon por interpolacién de datos
censales de los Censos Agropecuarios (incluidos datos preliminares del 2002) y
valuacion heddnica en el afio de referencia.

a) Tractores

El procedimiento de célculo de la serie de stock de tractores siguid las
siguientes etapas:

1. Precios

Se compilaron precios de tractores nuevos por modelo. El afio de referencia
elegido fue 1997, dada la abundancia de registros de precios de ese afio. Las
fuentes de informacion fueron las revistas especializadas Margenes Agropecuarios
y Agromercado. En total se compilaron precios de lista, sin IVA, de 104 modelos de
tractores sobre un total de 372 modelos comercializados entre 1994 y 2003. Los
precios de los 268 modelos que por diversos motivos no pudieron ser registrados
se estimaron mediante un modelo de precios heddnicos correlacionando precios
de tractores con sus caracteristicas: potencia, tipo de traccién y edad. Este
procedimiento permitié asignar precios hedoénicos al flujo de tractores vendidos
para el periodo 1979-2003 tomando en cuenta las caracteristicas particulares de
los mismos para cada afio.

2. Determinacion del stock intercensal

Se interpolaron los datos censales (bencmarking) con los flujos de ventas de
unidades nuevas (operativas) provenientes de AFAT, CAFMA, INTA-Manfredi (Pcia
de Cordoba) y la empresa Zanello, y las bajas como diferencia entre stock de
unidades existentes y stock de unidades en servicio (unidades chatarra). El stock
de unidades de servicio se determino en base a un modelo de determinacion de la
edad oOptima de reemplazo bajo el supuesto de que los propietarios de tractores
son productores agropecuarios maximizadores de beneficios, dando por resultado
una vida util media de 17 afios®®.

% Este test corroboraria empiricamente una forma funcional convexa de la curva de depreciacién de
aeronaves.
% Véase R. Frank (1977) (1995).
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3. Estimacioén del stock a precios constantes

El procedimiento heddnico permitié captar en la serie a precios constantes la
variacion de la potencia media de los tractores que implicitamente se fueron
incorporando en el stock calculado.

4. Estimacion de la serie a precios corrientes
El valor a precios corrientes del stock valuado heddénicamente segun el modelo
referido estimado para el afio de referencia se actualizé utilizando los indices
especificos para tractores citados anteriormente (mayoristas y de importacion).
Adicionalmente también se obtuvieron valores para las existencias de tractores
chatarra valuados a precios de desarmadero.

b) Cosechadoras

La metodologia implementada es similar para los tractores, habiéndose
utilizado las series de ventas al mercado interno de N. Huici (1986), AFAT e INTA-
Manfredi.

El procedimiento de célculo permitid determinar una vida Util promedio de 15
afios, con una metodologia similar a la de tractores.

La valuacion de las unidades nuevas se realiz6 mediante un modelo de precios
heddnicos de la misma forma funcional que en tractores, calculado sobre un total de
37 modelos de cosechadoras. Las variables de escala seleccionadas originalmente
fueron las marcas comerciales y el tipo de cosechadora (de granos o algodén). Un
primer célculo de los coeficientes de regresién permitié eliminar todas las variables de
marca comercial excepto la marca Deutz.

No se pudieron reunir suficientes datos sobre el perfil etario de precios de
cosechadoras. Luego de consultar a informantes calificados, se opt6 por utilizar el
mismo perfil de tractores. Las unidades en desuso se valuaron a precios de chatarra.

c) Implementos

Para las series de ventas al mercado interno se utilizaron las series de CAFMA
y de INTA-Manfredi. La vida util se supuso correctamente aproximadas por tablas
de duracion empiricas, consideradas razonables por informantes calificados®’.

En consecuencia se calcul6 el valor de las existencias de implementos como
promedio ponderado de las ventas de 15 afios depreciadas linealmente hasta
alcanzar su valor de chatarra, el cual es extremadamente bajo porgue ninguna
pieza se aprovecha para reventa como repuesto.

4.5.3.6 Plantaciones Permanentes

Son los cultivos industriales perennes (vifiedos, yerba mate, té, olivos, etc.), frutales
y horticolas permanentes en produccion y en implantacion.

Se estimo la vida Gtil de cada cultivo utilizando el criterio de minimizacion de costos,
analogamente al caso de tractores y cosechadoras.

*" R. Frank (1995).
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La informacién del valor de las explotaciones con y sin montes implantados
proviene de publicaciones especializadas (ej. Madero, Lanusse y Belustegui).

La superficie total de cada cultivo proviene de la SAGPYA y la desagregacion en
tierras en produccion y en implantacion proviene de un célculo propio de las Cuentas
Nacionales en base a estaciones experimentales del INTA.

Los precios del producto obtenido en las plantaciones provienen de distintas
fuentes oficiales y privadas (INDEC, Mercado Central de Buenos Aires, etc.).

4.5.3.7 Alambrados, Desmonte y Sistematizaciéon de Tierras
Alambrados

El stock total de alambrados se calculé sumando al stock del Censo Nacional
Agropecuario 1988, la construccion estimadas por Cuentas Nacionales de nuevos
alambrados y restando las disposiciones estimadas en cada afio.

El célculo del stock inicial se bas6é en informacion de establecimientos
agropecuarios agrupados por rangos de tamafo, y por grupos de cultivos. Se obtuvo
una relacién kilbmetro de alambrado por hectarea para cada tipo de cultivo, lo que
permitié estimar un stock total de alambrados para todas las tierras en explotacién. El
precio por km. se calculé por medio de un modelo de costos cuyos principales
insumos: alambres y postes surge de informacion de precios de revistas
especializadas.

La acumulacién de alambrados se actualiz6 sumando al stock de 1988 el
kilometraje equivalente de las ventas de alambre liso y de pula, declaradas por la
empresa ACINDAR S.A. (Unico fabricante de alambre en Argentina) mas las
importaciones menos las exportaciones registrados por el INDEC. La longitud total de
dicho alambrado se calculé convirtiendo el peso en toneladas de alambre de pua en su
equivalente en kilometros. Las disposiciones o bajas se estimaron 25 afios cada afio,
suponiendo una vida util constante.

Desmonte y sistematizacion de tierras

El desmonte y sistematizacion (nivelacion) de tierras constituyen inversiones que
alteran en forma permanente el ambiente. Por lo tanto, no sufren disposiciones ni
depreciacion y se incorporan al stock de capital por acumulacion de inversion. La
DNCN incorpor6 estas inversiones a partir del afio 1990, no existiendo registros
previos sobre superficie anual desmontada o sistematizada. Es por ello, que la serie se
extrapoldé al pasado, hasta al afio 1984, descontando la tasa de inversién media del
periodo 1990-2002, que fue relativamente constante.

La superficie anual desmontada proviene de sumar los registros de las direcciones
de bosques provinciales y agencias ordenadoras de tierras.

El costo por hectarea provino de informantes calificados (empresas de desmonte)

de zonas con distinta densidad de monte, actualizados por series de precios de
insumos de INDEC.
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4.5.3.8 Silos, galpones y tinglados

El stock de galpones vy tinglados surge del CNA'88. El stock de silos resulta de
informacién de SAGPYA, incluyendo la capacidad de almacenaje de los acopiadores,
cooperativas, puertos, elevadores y productores. Este Ultimo coincide con el dato del
CNA’88.

La serie de stock de silos surge de su extrapolacion por la relacion
produccion/almacenaje de la SAGPyA.

El valor de estas instalaciones agropecuarias surge de informacién de precios de
los principales insumos del INDEC y del modelo de costos calculado por la DNCN para
la Matriz Insumo-Producto.

4.5.3.9 Stock de Capital Ganadero
Las especies consideradas son bovinos, ovinos, equinos, porcinos y caprinos.

El stock fue valuado por su precio especifico por categoria, edad y actividad
(similar a valuacién heddnica) al disponer de informacién anual de nimero de cabezas
proveniente de la Encuesta Nacional Agropecuaria de INDEC y de precios de la
Revista Margenes Agropecuarios e Informe Ganadero®.

La vida util de los reproductores ha sido estimada sobre la base del ciclo
biolégico de cada especie tomando en cuenta los afios de madurez, fertilidad y
mortalidad.

Del total del stock ganadero, las categorias incluidas como activos fijos son
aguellas cabezas que son maduras reproductivamente: pudiendo emplearse para cria,
leche, lana, trabajo y actividades deportivas, y las inmaduras que tendrdn un destino
como activo fijo®.

4.5.3.10 Colmenas y Aves Reproductoras

Colmenas

El stock de colmenas proviene de relevemientos de la SAGPyA, en tanto que
los precios son relevados por las estaciones experimentales del INTA de las
principales zonas productoras.

Aves Reproductoras

El stock inicial de aves reproductoras esta dato por el CNA'88, actualizado con
las altas y bajas informadas por CAPIA (Camara Argentina de Productos de la

Industria Avicola). Esta ultima fuente informa también los precios utilizados para la
valuacion.

% El relevamiento de precios se ha hecho en base a precios de mercado observados por edad y categoria
en mercados de hacienda y en remates ferias.

% Se excluyen de esta medicion aquellas categorias de cada especie que no son activos fijos (objetivo de
esta estimacidn) sino que son variacion de existencias porque tienen un destino de faena.
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Se incluyen en la estimacién, los galpones para ponedoras y engorde
calculados en base a coeficientes técnicos actualizados (tomando en cuenta el cambio
tecnolégico) en base a modelos zonales de las estaciones experimentales de las
zonas productoras. Su valorizacion se basa en datos de SAGPYA.

4.6 El Stock de Capital en Argentina: Principales Resultados

4.6.1 Consistencia Macroeconémica

Dadas las incertidumbres que pueden producir las sucesivas decisiones
metodoldgicas para la determinacion del nivel del stock de capital resulta necesario
realizar alguna consistencia macroecondémica que permita determinar cual deberia ser
el nivel del stock de capital consistente con el resto de los agregados
macroeconomicos de la Republica Argentina.

En la siguiente tabla se presentan algunas relaciones macroeconomicas
resultantes de la estimacion del stock de capital para el promedio del periodo 1993-
2000".

CUADRO 4.4
Consistencia Macroecondmica de la Estimacion del Stock
de Capital Riqueza en Argentina
Promedio 1993-2000
TIR (%) 16.6%
KIL* (u$s) 45.242
K/Poblacion (u$s)** 17.425
K/PBI** 2.3
Depreciacion/PBI(%)** 12,9%
Depreciacion/Stock(%)** 5.6%
Inversion Neta/Stock** 2.9%
Inversion Neta/PBI (%)** 6,6%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de DNCN
* L: puestos de trabajo
** Magnitudes a precios constantes

i. Tasa Interna de Retorno del Stock de Capital

El nivel del stock de capital deberia ser consistente con el nivel del excedente
neto de explotacion de las Cuentas Nacionales (rK) de tal manera que la rentabilidad
neta del stock estimado o su tasa interna de retorno (rK/pxK) sea por lo menos similar
a su costo de oportunidad dado por la rentabilidad que se puede obtener invirtiendo en
activos alternativos (iar).

Para el caso argentino, tomando en cuenta una variable proxy del costo de
oportunidad como por ejemplo el rendimiento promedio anual del los bonos FRB 1993-
2000 o la tasa de interés activa bancaria por préstamos a empresas de primera linea

" para estimar el periodo 1990-, especialmente en 12004, as series de stock estimadas por MIP, se
empalmaron las series de flujos a precios constantes de afios base 1970, 1986 y 1993 con una
desagregacion a cinco digitos de la ClIU rev.3 compatibilizadas con la CIIU rev.2.
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promedio anual 1993-2000; el costo de oportunidad del stock de capital habria sido
aproximadamente 13.4% promedio anual*:

K > ir,, =13.4%anual
piK

rk/pgK: la rentabilidad neta del stock de capital o tasa interna de retorno

rK: la masa de utilidad generada por el stock, deberia ser la estimacién del excedente
neto de explotacion de las Cuentas Nacionales

p«K: el stock de capital a precios corrientes

iry: tasa interna de retorno de invertir en una activo alternativo, representativo del costo
de oportunidad de invertir en Argentina (variable proxy: tir del bono FRB =~Tasa de
Interes por Prestamos en moneda extranjera por Documentos a sola firma de mas de
90 dias)

Este resultado también se confirmaria para el mismo periodo si se toma en
cuenta que la utilidad bruta respecto del activo no corriente declarada por las grandes
empresas resulta de alrededor del 12% declarado en la Encuesta Nacional a Grandes
Empresas (ENGE) de INDEC.

ii. Relacion Capital- Poblacion

Desde otro punto de vista, si relacion capital por trabajador es una variable
proxy de la riqueza de un pais, como sefiala la hipotesis de la convergencia en la
teoria del crecimiento econémico’®; paises en vias de desarrollo como Argentina
deberian tener un nivel de capital por trabajador menor al de los paises desarrollados
como Estados Unidos, situacién que se verificaria también con estas estimaciones.
Para el afio 1998"°:

(K/L) usa>(K/L) ara: USS 92.751>u$s 19.388

iii. Relacion Capital-Producto (K/Y)

Esta desigualdad también se verificaria para la relacién capital-producto para el
afio 1998:

(KIY) usa>(K/Y) are: 2.85>2.21

En la siguiente tabla se presenta la relacion capital-producto para un conjunto
de paises que poseen datos oficiales para el aflo 1993. En la segunda columna se
presenta la relacion capital-producto agregado en tanto que la tercera presenta el
cociente entre el stock de capital reproductivo (excluyendo el stock residencial) y el
producto bruto interno excluido el valor agregado del sector propiedad de viviendas.
En todos los casos se presentan las estimaciones a precios corrientes:

™t Aunque esta estimacion resultaria algo sobreestimada ya que el excedente bruto de explotacién de las
Cuentas Nacionales incluiria, ademas de impuestos e intereses pagados netos, la renta agropecuaria y por
otros recursos no producidos.

"2 Para la hip6tesis de convergencia, ver por ejemplo Barro y Sala i Martin (1995)

"*Caso Geométrico Ajustado. Si bien este coeficiente debe ser corregido por el tipo de cambio de paridad
en su comparacion entre paises, se debe tomar en cuenta que en Argentina durante desde el afio 1991 al
afio 2000 el tipo de cambio entre la moneda doméstica y el dolar fue 1 a 1 en todo el periodo
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CUADRO 4.5: RELACION CAPITAL PRODUCTO

Afio 1993 K/Y TOTAL K/Y REPROD

Argentina * 23 1.64
Alemania (R.F.A)) 2.62 1.45
Australia 2.68 1.92
Canada n.d. 1.37
Chile (2001) 2.13 1.60
Dinamarca 3.39 2.04
Espafa (Fundacion BBV-IVIE) 2.44 1.60
Finlandia 3.21 2.31
Francia 2.34 1.09
Grecia 3.29 2.28
Italia n.d. 3.74
Noruega 3.05 2.28
Reino Unido 2.58 1.71
USA (BEA) 2.77 1.88

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos FMI, ONU, OECD, Fundacién BBV-IVIE

El stock de capital estimado para la Republica Argentina tanto agregado como
en su version reproductiva presenta, como era de esperar, valores menores al de los
paises desarrollados. Si se toma en cuenta la teoria del crecimiento econémico, se
esperaria que los paises en vias de desarrollo tuvieran relaciones capital producto
menores (0 niveles de productividad del capital mayores) en términos relativos con la
de paises desarrollados, tomando en cuenta el impacto del desarrollo relativo sobre la
acumulacion historica de capital, como asi también desde punto de vista standard el
efecto de la ley de productividad marginal decreciente.

iv. Depreciacion e Inversion Neta o Ahorro Neto

La incidencia de la depreciacion en el PBI fue de alrededor del 12.9% para el
promedio del periodo 1993-2000 (11.4% en el afio base 1993), en tanto que en
términos del stock fue del 5.6% (5% en el afio base)’”*. Notar que dado que la
inversion bruta interna fija para el periodo 1990-2000 fue del 19.5% del producto, la
inversion neta representaria menos de la mitad de la inversion bruta; es decir que el
ahorro neto o crecimiento de la riqueza producida de la economia argentina durante la
década de los noventa representd un 6.6% del producto.

4.6.2 El Stock de Capital Riqueza 1990-2004

En esta seccion se presentan algunos resultados de esta estimacion para el
caso del stock de capital neto o riqueza. De acuerdo a la seccion 4.2.2, el capital neto
resulta de valorizar el stock de capital de acuerdo a su precio de activo, de ahi su
denominacioén de riqueza, tomando en cuenta el perfil etario de los precios de mercado
de los bienes de capitales nuevos y usados. En cambio, la contribucion al crecimiento
debe ser calculado tomando en cuenta el precio y cantidad de sus servicios
efectivamente utilizados en el proceso productivo, tomando en cuenta su perfil etario
de eficiencia, concepto que se corresponde con el de capital productivo, tal como
veremos en el siguiente capitulo. Cabe aclarar que los resultados aqui presentados
para el stock de capital neto; en el caso de su evoluciébn a precios constantes, se
corresponden con los indices de volumen fisico Laspeyres base 1993.

™ La incidencia de la depreciacion en el producto coincide aproximadamente con la opinién expresada en
el Manual de Cuentas Nacionales (1995)
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4.6.2.1 La Relacion Capital-Producto
Tal como vimos anteriormente este ratio presenta un nivel de 2.3 para el afio

base, aunque presenta fluctuaciones a lo largo del periodo considerado, tal cual se
presenta en el siguiente gréfico:

Gréfico 4.2

RELACION CAPITAL-PRODUCTO EN ARGENTINA‘
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Cuentas Nacionales-INDEC

El ratio capital-producto sigue un comportamiento contraciclico como era de
esperarse, dada la mayor amplitud del ciclo del producto respecto del stock de capital,
en otros términos la productividad media del capital es prociclica. El ratio presenta una
tendencia decreciente hasta el afio 1998 en que comienza la depresion econdmica,
para luego iniciar una tendencia creciente que se acentla con la crisis de los afios
2001 y 2002, como resultado de una caida relativa del producto mayor que la
presentada por el stock de capital. La recuperacién econdémica posterior, presenta
también una tendencia positiva en la productividad media del capital al igual que los
afos de crecimiento de la década de los noventa.

Resulta importante sefialar que el ratio a precios corrientes alcanza niveles
mas elevados que su versibn a precios constantes luego del afio 2002, como
consecuencia del importante incremento en los precios relativos de los bienes de
capital luego de la megadevaluacion del afio 2002 .

4.6.2.2 Los Precios Relativos de los bienes de capital

Los precios relativos de los bienes de capital respecto del deflactor del PBI
presentan una clara tendencia decreciente durante la década de los noventa, tanto si

"> En otros términos habria una correlacién positiva entre precios relativos de los bienes de capital y tipo
de cambio real se deberia al componente transable de maquinarias y equipos, correlacién compensada por
la no transabilidad del componente construccion.
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se lo mide utilizando el deflactor implicito de la inversion como si se lo mide por el
deflactor del stock de capital, principalmente como consecuencia de la apreciacién de
la moneda doméstica y la apertura a las importaciones de bienes de capital. Por otra
parte, la devaluacion del afio 2002 produce un importante incremento de precios
relativos de los bienes de capital, tal como se lo presenta en el siguiente grafico:

Grafico 4.3
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Cuentas Nacionales-INDEC

No obstante, en términos de los precios implicitos en el stock neto, la serie
realiza un salto positivo entre los afios 1996 y 1998 para luego continuar su tendencia
declinante hasta el afio 2001. Ello se produce como consecuencia de la importante
recuperacion de precios y costos de edificaciones ocurridas luego de la crisis del
efecto tequila del afio 1995 repercutié en mayor proporcion en la serie de stock que en
la de los flujos de inversién ya que tal como veremos en seguida, las construcciones
presentan una mayor ponderacion en el stock agregado (72.9% en el afio base 1993)
gue en la inversion bruta interna (61.7% en el afio base 1993).

Dado que los principales componentes de la inversion y el stock de capital son
el equipo durable de produccién y las construcciones, siendo ambos bienes transables
y no transables por excelencia respectivamente, los profundos cambios en el tipo de
cambio real afectan directamente los precios relativos de los bienes de capital para
cada tipologia. En el siguiente gréafico se visualiza la tendencia negativa del precio
relativo de las maquinarias respecto de las construcciones durante la década de 1990,
en que el tipo de cambio real sufri6 una importante reduccion, en tanto que su cambio
de tendencia positiva ocurre con el incremento del tipo de cambio real luego de la
megadevaluacion del afio 2002.
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Grafico 4.4

PRECIO RELATIVO DEL EQUIPO DURABLE DE PRODUCCION
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Cuentas Nacionales-INDEC

4.6.2. El Crecimiento del Capital Riqueza por Componentes

En esta seccion se analiza brevemente el desempefio del stock de capital neto
durante el periodo analizado en el presente trabajo.

Un punto importante a ser tenido en cuenta, es que la evolucion del stock de
capital riqueza ha sido estimada en base al indice de volumen fisico Laspeyres base
1993 utilizado en las Cuentas Nacionales de Argentina. Sin embargo se debe notar
gue este tipo de nameros indices, tal como se viene presentando desde el capitulo 3,
presenta distorsiones al no captar en la tasa de crecimiento agregada del stock, los
cambios en la contribucion de los subcomponentes como consecuencia de los
cambios de precios relativos, ya que el indice Laspeyres congela la estructura de
precios relativos en el afio base. Estos efectos composicion afectan directamente la
estimacion de la contribuciéon del capital como factor productivo al crecimiento
econdmico y seran tratados con detalle en el siguiente capitulo.

En el siguiente cuadro se presenta la tasa de crecimiento promedio del stock

agregado a precios de 1993 de cada uno de sus principales componentes para el
periodo 1990-2004:
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CUADRO 4.6
EL STOCK DE CAPITAL RIQUEZA EN ARGENTINA POR COMPONENTES

Tasas de Crecimiento Promedio Anual

Componentes/ Periodo | 1990- | 1994- | 1995- | 1998- | 1990- 2001- 2002- | 1990-
1994 1995 1998 2001 2001 2002 2004 2004
Capital Agregado 2,48% | 2,76% | 3,15% | 1,66% | 2,46% -1,04% | 0,68%| 2,03%
Capital Reproductivo 2,26% | 2,74% | 3,28%| 152% | 2,38%| -2,04%| 0,18%| 1,89%
Equipo Durable 2,37% | 2,11%| 451%| 1,22%| 2,61% -4,16% | -1,36% | 1,84%
Maguinaria y Equipo 1,29%| 0,99%| 3,68%| 0,54% | 1,70% -5,62% | -2,95% | 0,90%
Nacional -1,87% | -2,64% | -1,89% | -3,51% | -2,39% -4,18% | -2,73% | -2,27%
Importado 14,29% | 11,27% | 15,37% | 6,14% [ 12,02% -7,26% | -3,20% | 8,82%
Material de transporte 7,00% | 6,33%| 7,38% | 3,34% | 6,03% 0,18% | 3,21%| 5,18%
Nacional 3,63% | 3,67%| 2,99% | 0,61% | 2,63% -0,92% | -0,19% | 2,03%
Importado 16,79% | 12,08% | 15,23% | 7,00% | 13,19% 1,48% | 7,11% | 11,31%
Construccion 2,54% | 2,63%| 2,89% | 1,74% | 2,43% 0,03% | 1,27%| 2,08%
Residencial 2,90%| 2,80%| 2,92% | 1,93% | 2,63% 0,83% | 1,61%| 2,29%
No residencial 2,22% | 2,48% | 2,86% | 157%| 2,24% -0,70% | 0,94% | 1,89%
privada 6,45% | 4,47%| 5,07%| 2,75% | 4,88% -0,78% | 1,09%| 3,97%
publica -0,68% | 0,85%| 0,93%| 0,43% | 0,20% -0,63% | 0,80%| 0,27%
Activos Cultivados 1,91% | 10,34% | -0,85% | 3,23% | 2,24% -1,48% | 2,82%| 2,16%
Ganadero 0,33% | 0,65% | -2,88% | 1,06% | -0,33% -1,93% | -2,12% | -0,57%
Construc. Agropecuarias 3,16% | 18,28% | 0,45% | 4,58% | 4,09% -0,97% | 5,73% | 4,02%
Otros 553% | 3,95% | 0,37% | 1,12% | 2,75% | -12,06% | -9,50% | 0,71%

Fuente: Elab. Propia en base a datos de Cuentas Nacionales-INDEC

El stock de capital agregado crecié un 2.03% promedio anual entre 1990 y el
afio 2004. El rubro mas dinamico resulta ser el equipo durable de produccion de origen
importado: la maquinaria y equipo importado crecié un 8.82% promedio anual y el
material de transporte, un 11.31%. No obstante, el equipo durable de produccion total
crece menos que el stock agregado, 1.84%, como consecuencia del menor dinamismo
del equipo durable de produccién nacional: el material de transporte crecié un 2.03% y
la maquinaria y equipo incluso se destruyé en términos netos a un ritmo del -2.27%
promedio. Dentro del equipo durable total, el rubro mas dinamico resulta ser el material
de transporte, ya que crece a un promedio del 5.2% en tanto que las maquinarias solo
crecen un 0.9%. Por lo tanto el dinamismo del stock de equipo durable de produccion
se debe casi exclusivamente al aporte del material de transporte.

Entre los afios 1990 y 2004, el stock en construcciones y los activos cultivados
crecieron a un ritmo similar al promedio del stock total, no obstante cabe destacar el
importante desempefio de la construccion reproductiva privada y las construcciones
agropecuarias que crecieron a un 4% promedio anual. En tanto que se estancé el
stock de construccion publica, 0.3% promedio anual y se destruy6 el stock de capital
ganadero a un ritmo del -0.57% promedio anual. Cabe destacar que el stock de
viviendas creci6é a un ritmo levemente por arriba del agregado, por lo tanto el stock de
capital re7|%roductivo (excluyendo el stock de obras residenciales) también crecio a tasa
similares ™.

"® Se ha discutido ampliamente acerca de si la inversion residencial debe formar parte de la formacion
bruta de capital y por lo tanto del stock. De acuerdo al enfoque de Cuentas Nacionales, deben formar
parte aquellas inversiones residenciales realizadas por los usuarios en tanto productores de servicios de
mercado, es decir formarian parte del stock de capital aquellas viviendas que efectivamente se alquilan y
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Durante la década de 1990, el equipo durable de produccién crece a tasas algo
superiores (2.61%) al promedio (2.46%), como consecuencia del importante
dinamismo del equipo importado, aunque también compensado por la destruccién de
equipo doméstico. Los perfiles de crecimiento del stock de construcciones y de activos
cultivados por tipologia se repiten para este periodo.

Cabe destacar que el periodo 1995-1998, es el Unico periodo en que el equipo
durable de produccion es superior al promedio: 4.51% contra un crecimiento del stock
agregado del 3.15%.

Ademas resulta relevante destacar, la destruccion neta del stock de capital
agregado durante la crisis del afio 2002, -1% anual, situacion que se reproduce para
casi todos los rubros del stock, excepto material de transporte importado y el stock
residencial, cuyos ritmos de crecimiento en ese afio se reducen abruptamente
respecto de su tendencia normal previa.

La recuperacion productiva posterior a la megadevaluacion (2002-2004),
permite retomar el crecimiento del stock de capital, aunque a tasas mas lentas que las
anteriores fases positivas del ciclo econémico, destacandose el importante dinamismo
de las construcciones agropecuarias, el material de transporte importado seguido por
las construcciones.

Como resultado de estas tendencias, la composicion del stock a precios
constantes no presenta grandes cambios por gran rubro aunque si por
subcomponentes:

CUADRO 4.7
ESTRUCTURA DEL STOCK DE CAPITAL RIQUEZA EN
ARGENTINA
-a precios de 1993-

1990 2004

CAPITAL AGREGADO 100% 100%
Capital Reproductivo 65,8% 64,6%
Equipo Durable 24,1% 23,5%
Maquinariay Equipo 19,9% 17,0%
Nacional 16,7% 9,1%
Importado 3,2% 7,9%
Material de transporte 4,2% 6,5%
Nacional 3,3% 3,3%
Importado 0,9% 3,2%
Construccion 72,5% 73,0%
Residencial 34,2% 35,4%
No residencial 38,3% 37,6%
privada 14,6% 19,0%

publica 23,7% 18,6%
Activos Cultivados 3,4% 3,5%
Ganadero 1,6% 1,1%
Construc. Agropecuarias 1,8% 2,3%
Otros 0,05% 0,04%

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de Cuentas Nacionales

no las que son ocupadas por sus duefios. Sin embargo, dado que la incidencia de las viviendas alquiladas
en el total del stock de las mismas es muy variable entre paises, a fin de facilitar la comparabilidad
internacional de los PBI, se imputa un servicio del total de viviendas como parte del producto y
correspondientemente se incluye el total de las mismas en el stock, independientemente del régimen de
tenencia. No obstante resulta Util analizar la anterior tabla en términos del stock de capital reproductivo,
es decir excluyendo el stock de vivienda
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Durante el periodo 1990-2004, la participacion del equipo durable importado a
precios constantes (maquinaria y equipo como material de transporte) casi se triplico,
pasando de participar con un 4.1% al 11.1% del total en tanto que el equipo durable de
produccion nacional se redujo a casi la mitad de comienzos del periodo (de 20% a un
12.4% del total). Ello explica que la participacion del equipo durable permanezca casi
constante y su crecimiento se explique casi exclusivamente por el aporte del material
de transporte. EI mayor dinamismo en el stock de construccion privada (residencial y
no residencial) explica el crecimiento de su participacion de 34.2% a 35.4%; su aporte
al crecimiento del stock de construcciones agregado se compensa por la caida en la
participacién de la construccion publica que pasa del 23.7% a un 18.6%, asociada
principalmente por la sustitucion del sector publico por el privado como generador de
obras de infraestructura y edificaciones.

Sin embargo, los cambios en la composicion del stock de capital a precios
corrientes son distintos, tal como se presenta en el siguiente grafico:

CUADRO 4.8
ESTRUCTURA DEL STOCK DE CAPITAL EN ARGENTINA
-a precios corrientes-
1990 2004

CAPITAL AGREGADO 100% 100%
Capital Reproductivo 70,0% 63,4%
Equipo Durable 31,9% 23,9%
Maquinariay Equipo 26,2% 17,1%
Nacional 18,4% 8,2%
Importado 7,7% 9,0%
Material de transporte 5, 7% 6,7%
Nacional 3,8% 3,1%
Importado 1,9% 3,6%
Construcciéon 63,6% 72,0%
Residencial 30,0% 36,6%
No residencial 33,6% 35,4%

privada 12,8% 19,6%

publica 20,8% 15,8%
Activos Cultivados 4,5% 4,1%
Ganadero 2,1% 1,7%
Construc. Agropecuarias 2,3% 2,4%
Otros 0,05% 0,04%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de Cuentas Nacionales

La construccion presenta un incremento mas marcado en su participacion en el
valor del stock de capital agregado a precios corrientes que a precios constantes,
como consecuencia no solo del dinamismo de su volumen fisico sino también de la
valorizacion de los stocks por el incremento de los precios relativos a un promedio del
2% promedio anual entre 1990 y 2004 (3% entre 1990 y 2001) de las construcciones,
tal como se present6 anteriormente en el grafico 4.4.

Como consecuencia de ello, la participacibn a precios corrientes de las
construcciones en el stock total crece entre el afio 1990 y 2004, de un 63.6% a un
72%.

Cabe notar que aun cuando la caida en los precios relativos de los equipos
importados resulta notable, -5% promedio anual entre 1990 y 2004 (-8% entre 1990 y
2001), el importante incremento en el volumen fisico del stock importado repercute en
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definitiva en un incremento en su participacion a precios corrientes en el total del stock
de capital riqueza.

La devaluacion del afio 2002 gener6 un importante cambio de precios relativos
de los bienes de capital. De acuerdo a lo presentado en los gréficos 4.3 y 4.4, los
precios relativos de los bienes de capital respecto del resto de los bienes de la
economia subieron un importante escalén en ese afio para luego estabilizarse en esos
niveles. Sin embargo, los precios relativos entre los bienes de capital no tuvieron la
misma trayectoria, por el contrario, posteriormente a la devaluacion fueron
corrigiéndose hasta alcanzar una estructura de precios relativos similar a la de la
década de los noventa. Ello se produce como resultado de que si bien los precios de
los equipos durables crecieron méas que las construcciones’’ (aunque muchos menos
gue la devaluacién nominal) como consecuencia de la devaluacién y la recesion
imperante en el mercado inmobiliario, la recuperacion econémica posterior incentivéd
una recuperacion importante de precios y costos relativos de las construcciones hasta
alcanzar los niveles de la década de los noventa.

4.7 Conclusiones

El stock de capital fijo es estimado de acuerdo a las recomendaciones
metodoldgicas del Sistema de Cuentas Nacionales 1993 (ISWGNA (1993)), del OECD
Capital Stock Manual (OECD 2001) y del Canberra Group 1I-On the Measurement of
Non- Financial Assets de la OECD-, este Ultimo a cargo de la actualizacion del
Sistema de Cuentas Nacionales respecto de la medicién del valor de los activos
reales.

Los organismos internacionales de estadistica anteriormente citados
recomiendan la valuacién consistente de los bienes de capital tomando en cuenta la
heterogeneidad de los mismos. Se recomienda la valuacién del stock de capital por su
precio de mercado o costo de reposicion equivalente.

Para ello es necesario calcular el valor del stock de capital mediante la
valuacion de datos fisicos de censo y/o registros exhaustivos por tipologia y atributo
(edad, modelo, etc.), utilizando informacién de precios del mercado de bienes de
capital usados; método denominado valuacion hedénica (VH).

Este procedimiento reduce el elevado grado de incertidumbre respecto del nivel
y evolucion del stock de capital originado en la cantidad y magnitud de los supuestos
del método de inventario permanente (MIP), utilizado habitualmente dada la deficiencia
de datos disponibles. Ademas, el método VH permite la corroboracién empirica de la
de la forma funcional de la depreciacién, el patron de retiros y la estructura etaria
implicita en la estadistica del bien de capital analizado.

Ademas de la coherencia metodoldgica, la estimacion del stock de capital fijo
realizada en el ambito de las Cuentas Nacionales permite obtener series consistentes
tanto en nivel como evolucién con los principales agregados macroeconémicos que
conforman las Cuentas Nacionales de difusién habitual en nuestro pais, utilizando para
ello las principales fuentes de informacion oficiales del INDEC y del resto del Sistema
Estadistico Nacional que aseguren la exhaustividad de la estimacion.

" Los precios en el sistema de cuentas nacionales se miden en pesos. Las construcciones sufrieron una
importante reduccidn en su precios y costos en délares durante el afio 2002, no asi en pesos. El traslado de
la devaluacién a los precios de equipos fue mayor inicialmente que con respecto a las obras de
construccion.
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En funcion de la estadistica disponible, se valorizaron los activos fijos mediante
el método de valuacion hedoénica (método que tiene en cuenta los atributos por tipo de
bien y aproxima al criterio de costo de reposicién) para una proporcién importante del
valor del stock (58,4% del valor total): vivienda y construcciones no residenciales
privadas (70,6% del stock de construcciones); aeronaves, equipo de transporte
automotor, tractores y otra maquinaria agropecuaria (15,6% del stock de equipo
durable de produccion) y construcciones agropecuarias, capital ganadero y colmenas y
aves reproductoras (100% de los activos cultivados).

Esta metodologia permitié determinar, para las categorias medidas por VH, la
estructura etaria del stock, su perfil etario de precios y el patrén de retiros implicitos en
los datos estadisticos.

La estimacién por VH de una proporcion importante del stock permitié reducir la
incertidumbre del nivel del stock agregado que genera el MIP. Ademas, se realiz6 un
estudio econométrico para determinar la forma funcional de la depreciacion para los
bienes estimados por VH (ver anexo 1). Este estudio verifica un perfil etario de precios
convexo, aproximadamente geométrico, para los bienes de capital en Argentina,
fundamentando su utilizacién en el procedimiento MIP.

Para el resto de los bienes se utiliz6 el método de inventario permanente,
utilizando una base estadistica de mas de cien categorias de bienes de capital:
magquinaria y equipo de transporte nacional e importado (excepto las ramas 29211,
29219, 34100 y 35300 estimadas por VH) y construccion publica. La vida util y el
patron de retiros se basaron en la informacion de usuarios del sector, en tanto que la
adopcion del método de depreciacibn geométrica se basa en el estudio empirico
citado.

Los resultados de la estimacion del stock de capital neto resultan consistentes
a nivel macroeconémico.

Cuando se compara los ratios capital-producto y capital-trabajo con otros
paises desarrollados, los ratios para Argentina resultan menores que para otras
economias desarrolladas, de acuerdo a la teoria del crecimiento econémico.

Por otra parte, la tasa interna de retorno media del stock de capital resulta
mayor que su costo de oportunidad tanto medido por la tasa de interés prime-rate
como por la de bonos de deuda publica de mas larga duracion.

Las categorias que mas crecieron del stock neto a precios constantes entre los
afios 1990 y 2004 fueron el equipo durable importado, la construccion no residencial
privada y las construcciones agropecuarias. En tanto que tanto el equipo de
produccion nacional y el stock ganadero se destruyeron en términos netos.

La composicién del stock de capital neto a precios corrientes presenta una
importante incidencia de las construcciones. La valorizacion de las mismas durante el
periodo 1990-2004 explica el crecimiento de su ponderacion. No obstante, aiin cuando
el equipo importado presenta precios relativos decrecientes, el importante dinamismo
de su volumen fisico repercute en un crecimiento de su incidencia a precios corrientes.
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ANEXO 1: PERFIL ETARIO DE PRECIOS DE BIENES DE
CAPITAL EN ARGENTINA: Test de la Forma Funcional de la Curva
de Depreciacion

Este anexo tiene por objeto presentar brevemente los resultados
economeétricos del test de formas funcionales de la curva de depreciacion. El estudio
fue realizado para aquellas categorias de bienes de capital estimados por el método
de Valuacién Heddnica (VH) cuyas estadisticas presentan datos de perfil etario de
precios para Argentina: Aeronaves, equipo de transporte automotor (vehiculos de
transporte de carga y de pasajeros, automoviles y utilitarios utilizados por empresas) y
tractores.

Cabe notar que el test de forma funcional de la curva de depreciacion se realiza
sobre la base de estadisticas de precios de mercado de bienes usados. Su utilizaciéon
como curva de depreciacion implica el supuesto de que el perfil etario de precios es
equivalente al perfil etario de eficiencia’ ”°.

La estimacion de la curva de depreciacion mediante el test de forma funcional
sobre el perfil etario de precios tiene ademas de sus implicaciones econométricas, una
importancia practica debido a que, en la aplicacion del método VH, se utilizé en la
imputacion de precios a las cohortes de bienes de capital que no presentan
cotizaciones en el mercado. Ademas tiene implicancias incluso para las categorias de
bienes de capital cuyo stock fue estimado por el Método de Inventario Permanente
(MIP), al verificar el predominio de determinada forma funcional de la depreciacion®.

En este anexo se analiza la forma funcional de la depreciacion para los
siguientes bienes, que presentaban estadisticas disponibles en Argentina de precios
en el mercado de bienes usados: aeronaves, tractores y equipo de transporte
automotor: vehiculos de transporte de carga y de pasajeros, autos y utilitarios.

El andlisis de la forma funcional de la depreciacion y del perfil etario de precios
de los bienes de capital resulta relevante por su impacto en la determinacion el valor
del stock de capital y en consecuencia en la posicion patrimonial de las empresas, asi
como su vinculacién con los servicios anuales del stock y el correspondiente impacto
en la productividad de la firmas.

La estimacién de la curva de depreciacion permite verificar empiricamente el
precio relativo de los bienes durables de acuerdo a su edad. La determinacion
economeétrica de la tasa de depreciacién y su forma funcional tendra impacto directo
en las estimaciones de stock de capital y otros activos durables, verificando
econométricamente algunos de los supuestos mas importantes utilizados (y
habitualmente no verificados empiricamente) en el llamado Método de Inventario
Permanente (PIM), generalmente utilizado en los calculos de stock.

"8 No obstante este supuesto es implicitamente realizado en la practica habitual de estimacion del stock de
capital por parte del BEA y en los primeros estudios sobre el tema realizados por Hulten y Wycoff
(1981).

" Para estimar econométricamente la curva de depreciacion sobre la base del perfil etario de eficiencia,
seria necesario disponer de muestras estadisticas de datos de productividad y/o eficiencia fisica de los
bienes en funcion de edad (estudios de ingenieria industrial).

8 Cabe notar que la extrapolacion de los resultados de las categorias estimadas por VH no son
necesariamente extrapolables a las categorias estimadas por MIP.
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Los organismos internacionales de estadistica, como el OECD Canberra Group
II: “On the Measurement of Non-Financial Assets y el Sistema de Cuentas Nacionales
1993 (ISWGNA (1993)), recomiendan la valuacion consistente de los activos no
financieros tomando en cuenta la heterogeneidad de los mismos. Se recomienda la
valuacion de este tipo de activos por su precio de mercado o costo de reposicion
equivalente, tomando en cuenta sus atributos: modelo, edad, etc.

Para ello es necesario disponer de informacion de precios del mercado de
bienes de capital usados. La corroboracion empirica de la forma funcional de la
depreciacion, el patron de retiros y la estructura etaria implicita en la estadistica del
bien analizado reduce el elevado grado de incertidumbre respecto del nivel y evolucién
del stock de bienes durables originado en la cantidad y magnitud de los supuestos del
PIM, utilizado habitualmente dada la deficiencia de datos disponibles.

Dada la inestabilidad y variabilidad en los precios relativos de los bienes
durables caracteristicas de la economia argentina, resulta relevante comprobar si la
curva de depreciacion estimada en base a la informacion de precios de mercado
resulta relativamente estable. Si se tiene el objetivo de actualizar el valor de este tipo
de bienes, en caso de verificarse inflacion no neutral, resultaria incorrecta la aplicacion
de indices de precios e incluso la extrapolacion a series temporales del perfil etario de
precios o estructura de precios relativos de las cohortes estimado puntualmente para
un afo base.

En la seccibn A.1 se presenta una sintesis de la definicién y terminologia
relacionada con la depreciacion. En la seccién A.2 se analiza brevemente el impacto
en las estimaciones de la depreciacién de posibles problemas asociados al uso
alternativo de los bienes de capital y la evolucion de los precios relativos en periodos
de inflacion en el mercado de bienes de capital. En la seccion A.3 se presentan los
resultados econométricos de una estimacion de la curva de depreciacion para los
grupos de activos durables con estadistica disponible para Argentina: autos, utilitarios,
vehiculos de transporte de carga y de pasajeros, aeronaves y tractores. Por Ultimo se
presentan las conclusiones.

Al. Depreciacion: definiciones y terminologia®

La depreciacion representa la pérdida de eficiencia prevista en el bien de capital
suponiendo un uso normal del mismo como consecuencia del paso del tiempo. En
ausencia de estadisticas basicas, se utilizan patrones de depreciacion standard: lineal,
geomeétrico, etc.

No obstante, en un concepto mas amplio de depreciacion, se deberian incluir
ademas los retiros que se producen como consecuencia de la rotura y/o fallas de los
bienes como consecuencia del uso normal de los mismos®; dejando los retiros
producidos como consecuencia de la obsolescencia no prevista, guerra, desastres
naturales, etc., en el concepto de otras variaciones en el volumen de activos,
siguiendo las recomendaciones del SCN (93).

Uno de los problemas metodolégicos en las estimaciones de la depreciacion es la
definicion de uso normal. Alun suponiendo que pudiera definirse un ciclo econémico
tipico, este necesariamente seria idiosincratico al pais, sector e incluso unidad
econOmica en la que se encuentre instalado el bien durable.

8 para una explicacion exhaustiva, véase OECD (2001)y Suérez (2000a) (2000b).
82 De acuerdo a la definicién del Bureau of Economic Andlisis (BEA), ver Fraumeni y Herman (2000)
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Notar que esta definicion refiere exclusivamente a la evolucién etaria de la
eficiencia, sin hacer mencion al concepto de obsolescencia no prevista. La definicion
de depreciacion presentada anteriormente seria compatible con el concepto de
obsolescencia prevista, siempre y cuando se pueda definir y anticipar claramente por
el usuario el ciclo tecnolégico del producto y/o servicios que genera el bien de capital.

No obstante la definicidn restringida o amplia (incluyendo retiros previstos) de la
depreciacién excluye la obsolescencia no prevista como consecuencia de la aparicion
imprevista en el mercado de nuevos productos mas avanzados tecnoldégicamente (con
productividad incorporada mayor) generando un mayor costo de oportunidad y una
caida en los precios relativos de los bienes de capital previamente instalados.

En las estimaciones del valor del stock de capital, resulta relevante el concepto de
patron de retiros. Este concepto indica los retiros de bienes durables de la produccion
o del uso en el hogar que realiza el usuario como consecuencia de su obsolescencia,
falla o rotura, etc. En caso de estimacion del stock, en ausencia de datos estadisticos,
se utilizan patrones de retiro standard que indican las tasas de mortalidad promedio de
las mismas tipologias del bien de capital para una industria®.

Resulta relevante tomar en cuenta la diferencia entre perfil etario de eficiencia y
perfil etario de precios.

El perfil etario de eficiencia es el perfil de productividad o eficiencia del bien de
capital en funciéon de su edad. Mientras que el perfil etario de precios es el perfil de
precios de los bienes de capital en funcion de su edad. En tanto el perfil de precios
refleja la situacion de los precios relativos de los bienes durables en el mercado de
bienes usados, el perfil etario de eficiencia refleja la productividad fisica de los bienes
de capital por edad de acuerdo a su ingenieria implicita; por lo tanto ambos perfiles no
son necesariamente equivalentes; aunque la practica habitual se adopta el supuesto
de equivalencia entre ambos perfiles, suponiendo que hay cierta correlacion entre
productividades relativas y precios relativos por cohorte®*.

A2. Depreciacion: Usos Alternativos e Inflacion

A.2.1 Usos Alternativos

El uso alternativo de un mismo bien durable puede generar un cambio o
quiebre en la curva de depreciacion. Por ejemplo, un camion de carga utilizado por
una empresa de transporte que habia sido habitualmente utilizado para el transporte
de mercancias pesadas a nivel nacional es vendido a una empresa de transporte
comercial de elementos livianos en zonas urbanas. El ritmo de depreciacion del dltimo
usuario resultar4 menor que el anterior aunque ambos usen el mismo vehiculo®.

Este problema es particularmente importante en el equipo de transporte
automotor, aungque no necesariamente en el resto de los bienes durables. Siguiendo a
Hulten and Wykoff (1981), las estadisticas de precios de mercado reflejaran la
depreciacién promedio y no necesariamente las diferencias en el perfil etario entre

8 Esto Gltimo junto con los supuestos acerca de vida Util y depreciacion standard, necesarios en las
estimaciones por método PIM pueden no correlacionarse con la realidad del sector usuario. Ver seccién 2
8 De hecho se esta suponiendo que las distorsiones en el mercado de bienes durables usados tienen un
impacto menor en la depreciacion estimada a partir del perfil etario de precios. Ver seccién 4

8 Se agradece a Alberto Fracchia por este comentario
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usos alternativos. Resulta probable que un estudio econométrico distorsione la forma
funcional de la depreciacidn hacia el tipo geométrico cuando en realidad resulta de la
transferencia de un activo entre usos, siendo que en general, el primer uso es el mas
productivo®.

A.2.2 Estabilidad de la Curva de Depreciacion

La inestabilidad macroeconémica o shocks idiosincrasicos sobre el sector
usuario puede generar cambios de precios relativos no solo entre bienes sino también
entre cohortes etarias para un mismo modelo de bien durable. En otros términos, el
perfil etario de precios puede no ser constante ante cambios en nivel de precios del
activo sea que este se genere por cambios en el nivel general de precios o por
cambios particulares en la demanda y oferta relativa del mismo.

Un proceso inflacionario neutral origina una actualizacion de los precios de las
cohortes del mercado de bienes usados por la misma tasa de variacion que del
modelo nuevo, la curva de depreciacion se desplazara paralelamente hacia la derecha
sin cambiar su pendiente. Sin embargo, si las variaciones de precios relativos a nivel
micro 0 macroeconomico son de cierta magnitud, por ejemplo ante un shock
inflacionario imprevisto, estas variaciones pueden inducir al usuario a cambiar la vida
util de los bienes alterando el proceso de retiros u otro cambio en los atributos relativos
de las cohortes, generando un cambio en la pendiente de la curva de depreciacion.

Este punto resulta relevante a la hora de considerar la utilizacion de métodos
de depreciacion standard o la extrapolacion de perfiles etarios de precios estimados
para un afio base o de referencia para el calculo del stock de bienes durables (y de
bienes de capital) por el PIM que puede resultar en una distorsién del nivel y evolucién
del stock, tal como vimos en la secciéon anterior.

En el siguiente gréfico se presenta el efecto de la inflacién neutral y no neutral
sobre el perfil etario de precios:

8 \er Hulten y Wykoff (1981) fig.3 p.381
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Como se podra notar, para el caso de inflacién neutral, el desplazamiento de la
curva es paralelo, es decir una misma variacion de precios para todas las cohortes.
Para el caso de inflaciébn no neutral se presentan dos ejemplos: (i) cuando el usuario
reacciona reduciendo la vida util, la tasa de variacion de los precios es decreciente con
la edad vy ii) cuando el usuario aumenta la vida Util, la tasa de variacion de precios es
creciente con la edad.

Tomando en cuenta estas prevenciones respecto de la informacion de precios
de mercado (junto con las sefialadas en el capitulo anterior), la subseccion siguiente
presenta un estudio econométrico de la depreciacion de bienes durables para las
categorias con datos disponibles en Argentina a partir del perfil etario de precios.

A.3. La Curva de Depreciaciéon de Bienes Durables en
Argentina: Analisis Econométrico de la Forma Funcional

Esta seccion tiene por objeto presentar brevemente los resultados
economeétricos del test de formas funcionales de la curva de depreciacion. El estudio
fue realizado para aquellas categorias de bienes durables cuyas estadisticas
presentan datos del perfil etario de precios para Argentina: aeronaves, tractores y
equipo de transporte automotor: automoviles, utilitarios, vehiculos de transporte de
carga y de pasajeros.

El test de forma funcional de la curva de depreciacion se realiza sobre la base
de estadisticas de precios de mercado de bienes usados. Tal como sefialamos
anteriormente, su utilizacion como curva de depreciacién implica el supuesto de que el
perfil etargg) de precios es equivalente y/o esta correlacionado con el perfil etario de
eficiencia®’.

8 para estimar econométricamente la curva de depreciacion sobre la base del perfil etario de eficiencia,
seria necesario disponer de muestras estadisticas de datos de productividad y/o eficiencia fisica de los
bienes en funcién de edad (estudios de ingenieria industrial).
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La metodologia a estimar se basa en el principal antecedente sobre este tema:
Hulten y Wykoff (1981), en el se aplica los llamados test de Box Cox que permiten
testear una serie de formas funcionales standard, ademéas de estimar la forma
funcional 6ptima de acuerdo al test.

A.3.1 Test de Box-Cox Simple

El test de Box-Cox, en su version mas simple, tiene por objeto testear la
siguiente transformacioén de la variable enddgena:

P =a+pe+e
Siendo p: precio; e: edad:; ¢: error aleatorio, donde p® es una transformacién no
lineal de p de la familia general:

() _ (pﬂ ‘1)

P 2

El test verifica la hipétesis semilog vs las formas funcionales reciproca y lineal:

Forma Funcional A
() Semilogaritmica 0
(I Lineal 1
() Reciproca -1

En el caso de disponer una muestra en datos de panel (como en el caso de
vehiculos de transporte automotor), la ecuacion simple a estimar es la siguiente:

pH =a+pe+ptre

t: tiempo, indica el afio de la observacion

Resulta importante testear si la forma funcional 6ptima es aproximadamente
semilogaritmica dado que ella se corresponderia con un perfil etario de precios
geomeétrico. Este resultado permitiria verificar la hip6tesis de que el perfil etario de
precios es no solamente convexo sino exactamente geomeétrico, supuesto
comunmente utilizado en la literatura empirica de estimacion de stock de bienes
durables y de capital por el PIM debido a que s6lo en este caso el monto de
depreciacion es independiente de la estructura etaria del stock®.

Las tipologias de bienes durables que presentan estadisticas de precios del
mercado de bienes usados en Argentina son:

8 \Ver seccion 2
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CUADRO A.1
Fuentes de Informacion del Perfil Etario de Precios de Bienes Durables

Fuentes Periodo de Referencia
Aeronaves® Aircraft Bluebook Price Digest 2002
Autos DGI (en base ACARA) 1998-2002
Utilitarios DGI (en base ACARA) 1998-2002
Pasajeros DGI (en base ACARA) 1998-2002
Carga DGI (en base ACARA) 1998-2002
Tractores Cuentas Nacionales-INDEC en base a 1997

Encuesta a Fabricantes y

Comercializadoras Revista Margenes

Agropecuarios y Agromercado+

En el siguiente cuadro se presentan los principales resultados para la forma simple:

CUADRO A.2
Test de Box-Cox de Forma Simple
A o B1 B2 Log-likelihood | n. obs.
Aeronaves -.1702847* | 5.335636* | -.0100408* -36935.382* 2783
Autos -.1669546* | -11.45425* | -.0280148*| .0081758* -222518.15* 20675
Utilitarios -.0273642* | -37.2127*| -.0952972 *| .0229798* -47642.019* 4636
semilog
Pasajeros -.1499517* | -19.71147*| -.0405394* | .0125113* -12601.037* 1148
Carga .3855241* | -1244.313| -3.876109* .7103175 -38351.421* 3293
Tractores -.0638231| 7.555552*| -.0282284* -0.6199.8263* 571
semilog

* Los parametros presentan un nivel de significatividad no menor al 10%. En caso de aeronaves y
tractores, el test es para datos de corte transversal; automotores, utilitarios, transporte de pasajeros y
carga, datos de panel.

En todos los casos se detectan formas funcionales convexas aunque se
rechaza la hipotesis nula de identificacion de las formas funcionales planteadas
(geométrica, reciproca y lineal), excepto en utilitarios y tractores. En este Gltimo caso,
se acepta la forma geométrica (A=0).

En los siguientes graficos se presentan los perfiles etarios de precios promedio
para cada caso.

8 En este caso implica la adopcién de la metodologia de precios internacionales. Se realiza el supuesto
implicito de que el perfil etario de precios esta correlacionado con las caracteristicas de los modelos
independientemente del lugar geografico de su ubicacion (no se valida hipétesis heddnica débil). Ver
Pakes (2001) y Moch and Triplett (2002).
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A.3.2 Estabilidad del Perfil Etario de Precios: caso de los automotores

En el caso de equipo de transporte automotor, las regresiones en datos de
panel suponen que las curvas de depreciacion no cambian su pendiente con el paso
del tiempo o en otros términos que la inflacién es neutral respecto de los precios
relativos de los bienes usados.

En los siguientes graficos se puede comprobar que el efecto de la inflacion
sobre el perfil etario de precios anual por categoria de automotor no ha sido
necesariamente neutral:
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El siguiente cuadro presenta las tasas de variacion anual de los precios por
cohorte etaria y por categoria:

CUADRO A.3
Variacion de Precios por Cohorte por Categoria de Automotor

Autos 1999 2000 2001 2002 Utilitarios | 1999 2000 2001 2002

0 -13,7% | 13,1% 3,0% 56,6% |0 39,6% |-32,6% |-8,7% |71,2%
1 -8,2% 2,6% -0,2% 57,7% |1 39,9% |-28,7% |-11,3% |62,0%
2 -2,6% 5,6% -8,1% |49,8% |2 49,1% |-31,5% |-9,9% |52,4%
3 -1,7% 1,7% 0,6% 43,2% |3 37,5% |-23,0% |-13,3% |55,1%
4 -0,4% -6,0% 3,4% 60,4% |4 48,7% |-31,7% |-8,3% |51,9%
5 -2,2% -13,5% 7,4% 60,1% |5 -1,2% |-0,1% |-13,8% |55,2%
6 -3,7% -21,8% 7,3% 58,4% |6 -1,1% |-2,6% |-14,5% |53,4%
7 -10,4% | -20,7% -6,5% 58,1% |7 3,4% -5,4% |-17,2% |49,1%
8 -5,9% -25,6% -6,0% |47,9% |8 6,9% -8,4% |-12,1% |42,6%
9 -2,6% -25,5% -59% |43,6% |9 -10,8% |-0,9% |-7,5% |46,3%
10 15,4% -23,1% [ 3,2% 40,2% |10 -41% |-6,6% | -21,7% |76,4%
Pasajeros | 1999 2000 2001 2002 Carga 1999 2000 2001 2002

0 23,9% |-5,6% 1,0% 27,8% |0 3,0% -11,6% |-6,7% | 27,7%
1 30,9% |-9,8% -0,1% 3L,1% |1 6,8% -12,9% |16,5% |5,9%

2 3L,7% |-12,4% 5,7% 241% |2 -16,6% |8,9% -2,1% | 22,8%
3 17,5% |-31,3% 20,5% |26,9% |3 -10,0% |-145% |31,6% |6,4%

4 33,5% |-30,5% -1,0% | 49,6% |4 -12,7% | -12,5% | 3,3% 51,1%
5 97,8% |-39,8% -53% [32,00 |5 -22,4% |-2,0% |3,4% 19,5%
6 175,0% |-41,1% -12,9% |28,1% |6 -12,8% | 1,4% 17,5% |6,4%

7 -60,3% 152% [22,6% |7 -18,4% | 4,0% 22,2% |23,3%
8 -66,2% -20,4% |81,8% |8 -11,5% |2,0% 13,3% |31,0%
9 -100,0% 23,6% |9 -17,4% | 5,5% 5,6% 37,2%
10 32,9% |10 -158% |-2,1% |26,3% |13,5%

Los desplazamientos en la curva de depreciacion generados por la inflacion no
serian neutrales respecto del perfil etario. EI cambio de precios relativos inducido por
la devaluacién del 2002, e incluso la profundizacidén de la recesion a partir del dltimo
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trimestre del afio 1999, pareciera haber alterado el perfil etario de precios en los
mercados analizados. Cabe notar que en el caso de los bienes durables, autos y
utilitarios, demandados tanto por los hogares como por las firmas, la inflacién en los
respectivos mercados generd claramente del tipo (i) sefialado en la seccién A.2, en
tanto que en el equipo de transporte de carga y pasajeros pareciera haberse
generado un cambio de tipo (ii).

Las variaciones de precios detectadas mediante una lista exhaustiva de precios
de mercado resultan incluso muy distintas de las variaciones de precios presentadas
por los indices de INDEC. En tanto que para las categorias nacionales, el Sistema de
Precios Mayoristas de INDEC utiliza la metodologia de indice representativo, en el
caso del equipo de transporte automotor, Comercio Exterior de INDEC utiliza la
metodologia de precios internacionales.

CUADRO A4
Tasas de Variacion Anual de Indices de Precios de INDEC

IP Cio. Exterior-

IPIM Nacional por categoria-INDEC INDEC

Autos Utilitarios Pasajeros Carga Importado

1999 -1,3% -2,3% 0,2% 0,5% -2,8%
2000 1,9% 0,7% 19,4% 0,0% -6,7%
2001 -7,0% -11,0% -4,2% -8,0% 0,1%
2002 78,3% 86,1% 193,0% 64,7% 213,2%

Aun comparando las variaciones de los modelos Okm presentados en el cuadro
A.4, los indices de INDEC del cuadro A.5 resultan distintos a las variaciones de los
precios presentada por la lista exhaustiva para la misma categoria, lo cual pondria en
cuestionamiento la metodologia de indice por producto representativo.

A los fines de la actualizacion del valor de este tipo de bienes, en caso de
verificarse inflacion no neutral, resultaria incorrecta la aplicacion de indices de precios
de base fija e incluso la extrapolacion a series temporales del perfil etario de precios
estimado puntualmente para un afo base, dadas las variaciones de precios relativos
entre cohortes etarias de un mismo bien®.

Si el objetivo es detectar las variaciones de precios de los flujos vendidos en el
mercado de bienes usados o la valorizacién del stock, se deberia construir un indice
gue no sOlo tome en cuenta la composicion etaria sino también el resto de las
caracteristicas de los bienes y la ponderacion por modelo. Dada la variabilidad en los
modelos vendidos o el problema de datos censurados sefialado en la seccion 3.3.,
resulta importante determinar un indice de precios hedoénico que permita analizar la
verdadera variacién de precios ceteris paribus variaciones de calidad y/o modelos.

Tomando en cuenta la no neutralidad de la inflacidn, resulta relevante analizar
la forma funcional de la depreciacion realizando un analisis de corte transversal.

En el siguiente cuadro se presentan los principales resultados:

% En INDEC(2004), la Direccién Nacional de Cuentas Nacionales presenta una estimacion del stock de
capital mediante valuacion directa de datos censales de las categorias mas importantes del stock
utilizando lista exhaustiva de precios, tratando de evitar los problemas de indice de precios y los
supuestos del PIM citados en el texto
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CUADRO A5
Test de Box-Cox Simple de Automotores por Categoria con Frecuencia Anual

Autos 1998 1999 2000 2001 2002

A -0,2141098* | -0,1701901*| -0,0457609*| -0,2736408*| -0,2804968*

B1 -0,0164729*| -0,0251882*| -0,0972056* -0,0109* | -0,0094526*

o 4,141666* 4,824797* 8,139254* 3,423694* 3,374336*

Log-likelihood -33456.498* |  -39501.799* | -45261.191*| -49357.153* -54690.15*

n. obs. 3098 3673 4243 4682 4998

Utilitarios 1998 1999 2000 2001 2002

A 0,1646254* | -0,2959065* 0,3886949* 0,3015781* 0,0694481*

B1 -0,5842835* | -0,0082838* -4,853263* | -0,1996636* | -0,1581721*

o 25,2924~ 3,209408* 120,5784* | 62,5889600* 14,687310*

Log-likelihood | -62.671.616*| -79.786.978*| -97.504.504* -10810,11*| -12.615.189*

n. obs. 623 763 972 1093 1197

Pasajeros 1998 1999 2000 2001 2002

A -.7757109* .0605816 | -0,2574541*| -0,4112863*| -0,1334801*

B1 -0,000077*| -0,2922063*| -0,0144817*| -0,0032445*| -0,0469345*%

o 1,288762* 14,92659* 3,6438810* 2,4033690* 5,7714820*

Log-likelihood -1358.4346 -2176.2681 | -25.888,437* | -31.478,236* -3.259,565*
*reciproco *semilog

n. obs. 127 191 242 293 308

Carga 1998 1999 2000 2001 2002

A 0,3146789* | -4,8499470* 0,2673472* 0,3726921* 0,6141905*

B1 -1,630166* -1,48E-17* -1,149093* -2,124051* -30,23824*

o 98,9881* 0,2061878* 65,4730* 151,0462* | 1.475,5210*

Log-likelihood -8.059,3031 | -21.887,3100| -1.225,4292| -4.576,4529*| -5.070,5802*

n. obs. 692 743 1065 392 429

* Los parametros presentan un nivel de significatividad no menor al 10%.

En todos los casos se detectan formas funcionales convexas. Excepto
transporte de pasajeros afios 1998 y 1999, en todas las categorias de vehiculos en
todos los afios se rechazan las formas funcionales standard planteadas. En el caso del
transporte de pasajeros, el test de Box-Cox detecta significatividad de la forma
funcional reciproca para el afio 1998 y la semilogaritmica para el afio 1999.

A.3.3 Test de Box-Cox sobre variable endégena y variable exdgena

Sin embargo, las regresiones presentadas presuponen que la forma funcional
de la variable exdgena es lineal. Una variacion del test de Box-Cox permite testear
independientemente la forma funcional de la variable end6gena vy la variable exdgena:

Realizar este tipo de andlisis nos permite testear la robustez de las
conclusiones del test anterior.

Los resultados para el caso de aeronaves y tractores se presentan en el cuadro
7. En tanto que en el caso de automotores por categoria se presentan los resultados
con frecuencia anual en el cuadro 8.

CUADRO A.6
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Test de Box-Cox de Forma Doble para Aeronaves y Tractores
M A2 a B1 Log-likelihood n. obs.
Aeronaves -2.578953* | 3829.106* .3877542* 0* -31056.54* 2783
Tractores -.0519283| .8708363* 8.17669* | -.0457794* -6197.9678* 571

Los parametros presentan un nivel de significatividad no menor al 10%.

CUADRO A.7

Test de Box-Cox de Forma Doble de Automotores por Categoria con Frecuencia Anual
Autos 1998 1999 2000 2001 2002
A1 -.1975169* -.1601233* | -2079.048*- -.2677299* -.2768891*
A2 .3954092* .5100393* .0212106 .7583564* .8027511*
B1 -.0458618* -.0565784* -1317.147* -.0168741* -.0135165*
o 4.400437* 5.026802* 9.273319* 3.489666* 3.414735*
Log-likelihood -33439.302* | -39488.805* | -45689.209* | -49352.605* | -54687.664*
n. obs. 3098 3673 4243 4682 4998
Utilitarios 1998 1999 2000 2001 2002
AL .2208183* -2.096537* .4507718* .3412267* .0887732*
A2 1374751 18707.78* 1727893 .3518966* .2631265
B1 -3.116776* 0* -27.28506* -7.550315* -.8943513*
o 37.39012* 4769771 204.8784* 83.70949* 17.06171*
Log-likelihood -6250.3007* | -7507.8191* | -9729.4564*| -10796.984* | -12522.864*
n. obs. 623 763 972 1093 1197
Pasajeros 1998 1999 2000 2001 2002
AL -.79212* .1028903* -.2093144* -.3660005* -.0916202
A2 1.133156 -215.6209 .2195718 .6640686* .5942832*
B1 -.0000567* -395.1092* -.0593981* -.0082042* -.1327826*
a 1.262121* 19.74161* 4.270643* 2.677568* 6.915106*
Log-likelihood | -1358.4015*| -2178.2929*| -2583.6341*| -3146.1386*| -3257.5216*
n. obs. 127 191 242 293 308
Carga 1998 1999 2000 2001 2002
A1 .056837 -2.307218* .530683* .5256913* .7703192*
A2 -1091.408* 775.3034* -9.394155* 19.78813 -10.19492*
B1 -2143.143* (0 -8.78e+07* -1.43e-15* -5.20e+13*
o 15.30874* .4334223* 9351476* 500.819* 5.10e+12*
Log-likelihood | -8083.3429*| -8090.1183*| -12320.888*| -4460.9822*| -4868.3047*
n. obs. 692 743 1065 392 429

* Los parametros presentan un nivel de significatividad no menor al 10%.

En casi todos los casos se detectaron formas funcionales convexas, A< 1y
A2<1; excepto en el caso de utilitarios (1999), transporte de pasajeros (1999) y
transporte de carga (1999 y 2001) que presentan formas funcionales de depreciaciéon
atipicas similares al tipo backward S, depreciacién acelerada o en dos etapas®’. Cabe
mencionar el caso de utilitarios, donde el test de forma simple con datos de panel
aparentemente validaba la forma funcional geométrica (ver cuadro 3)%%; pero que en
su testeo con frecuencia anual tanto simple como doble, no sélo se rechaza la forma
geométrica sino que también la forma funcional de la depreciacién presenta una
marcada inestabilidad.

El andlisis conjunto de los resultados econométricos corroboraria débilmente la
hipétesis de forma funcional convexa para la depreciaciéon de las categorias de bienes
durables analizados.

% Notar que estas formas funcionales se podrian originar en el lemmons problem, sobre todo en bienes
inmuebles, donde el comprador no presenta dudas respecto de la calidad del bien recién construido pero
aumenta la incertidumbre respecto de su estado o calidad con la edad. Ver Hulten and Wykoff (1981)
nota al pie 13

%2 Aunque el test de significatividad individual del parametro funcional de la variable endégena indicaba
que era significativamente distinto de 0
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El analisis conjunto de los resultados de corte transversal permitiria afirmar la
no neutralidad de la inflacion sobre las curvas de depreciacion de las categorias de
equipo de transporte automotor en Argentina; en otros términos, habria una
inestabilidad anual del perfil etario de precios con variaciones en la forma funcional de
la depreciacion, particularmente a partir de la profundizacion de la depresion
econdmica de fines del afio 1999 y la devaluacion del afio 2002%.

Como todo trabajo econométrico, estos resultados tienen caracter preliminar
por las siguientes razones®":

i) No se ha corregido por el problema de datos censurados. No obstante Hulten
and Wykoff (1981) presentan una correccion del perfil de precios tomando en
cuenta su probabilidad de supervivencia. Los autores encuentran que esta
correccion resulta neutral respecto del test de forma funcional®®.

i) La forma funcional y la correlacion entre precio y edad en el test de Box-Cox
puede estar influida no sélo por la evolucion temporal del nivel de precios del
bien analizado sino también por otras variables exdgenas; principalmente otros
atributos hedonicos pueden estar correlacionadas con la edad. Resultaria
importante englobar el estudio de forma funcional en un contexto de analisis
econométrico de precios hedédnicos, individualizando el parametro funcional
para cada variable®®.

ii) El estudio citado deberia ser de tipo panel data y de corte transversal
realizando un test econométrico de estabilidad del perfil etario de precios
aislando el efecto del resto de las variables exdgenas

A.4.5. Conclusiones

Este trabajo presenta un analisis sintético de la depreciacion de bienes
durables en Argentina.

Este tema resulta relevante por su importancia en la valorizacién de bienes
durables consumidos por el hogar y del subconjunto de bienes de capital utilizados
como medios de produccién por las firmas debido a su impacto en el analisis
economico del bienestar, la evolucion de la productividad y la riqueza de una
economia.

Se realiz6 una breve sintesis de la relevancia de la deteccién del perfil de la
depreciacién econdmica para la estimacién del stock de bienes durables y del stock de
capital en particular. El estudio econométrico de la depreciacion permite validar

% Hulten and Wykoff (1981) encuentran estabilidad en los perfiles etario de precios de distintas
categorias de bienes inmuebles en Estados Unidos para el periodo 1956-1971. El resultado hallado por los
autores se corresponderia con bienes inmuebles con precios relativos por cohorte méas estable que el
equipo durable, una economia mucho mas estable que la Argentina y para un periodo de relativa
estabilidad de precios previo a la crisis del petrdleo

% Aunque intuitivamente suponemos que no rechazarian contundentemente las conclusiones expuestas

% El patrén de retiros adoptado por los autores para el estudio de bienes inmuebles no proviene de la
misma fuente estadistica del estudio. En una futura extension del paper, se incluira esta correccion.

% \er Hulten (1990), Jorgenson (1999) y Hill (2000) para una discusién y revisién de la literatura
reciente acerca de la valuacién heddnica de los bienes de capital.
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empiricamente la utilizacion de supuestos sobre la forma funcional de la depreciacion;
supuestos necesarios en el proceso de estimacion del stock por el método PIM que no
se correlacionan con la realidad de la firma, sector o pais y que por lo general
distorsionan el nivel y evolucion del stock estimado.

Dado que la estimacién de la depreciacion se basa en datos del perfil etario de
precios del mercado de bienes durables, se analiza brevemente las implicancias de las
distorsiones que puede generar el perfil etario de precios de mercado en la estimacion
de la depreciacion: informacion asimétrica, datos censurados, usos alternativos e
inestabilidad anual de los precios relativos entre cohortes.

Aplicando la metodologia de Hulten y Wykoff (1981) para Argentina, el analisis
economeétrico pareciera corroborar débilmente la hip6tesis de forma funcional convexa
de la depreciacidon en Argentina para las categorias de bienes durables analizados.
Recordar que sélo en el caso geométrico la depreciacién es independiente de la
estructura etaria del stock, propiedad deseable de las estimaciones del stock de
durables por el método PIM.

Sin embargo, la aparente inestabilidad del perfil etario de precios para el caso
de los automotores no permitiria la extrapolacién de una forma funcional estable en el
caso de utilizar estos resultados en estimaciones del stock de durables por método
PIM.

La no corroboracién de la forma geométrica y la inestabilidad del perfil etario
otorga relevancia a la valorizacion del stock de bienes durables tomando en cuenta la
evolucion de su estructura etaria y su perfil etario de precios con frecuencia anual; a
los fines de evitar la imputacion de curvas de depreciacibn no corroboradas
empiricamente y/o la extrapolacion del perfil etario de precios al conjunto de la serie
bajo el supuesto de estabilidad del mismo.
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5. La Contribucion del Stock de Capital al Crecimiento Econémico®

5.1 Marco Conceptual

Cuando se analiza al stock de capital como factor productivo, el concepto
apropiado para medir su contribucion al crecimiento del producto son los flujos de
servicios que estos activos proveen a la produccion.

En términos de OECD (2001b) y Schreyer (2003), los bienes de capital son
comprados o rentados por las firmas como medio de transporte de los servicios que
sirven como insumos en el proceso productivo. Esta aproximacion es analoga al factor
trabajo: este factor puede ser analizado como proveedor de servicios de capital
humano para la firma, siendo las horas contratadas la medida fisica de los servicios
del trabajo y el salario horario su precio. Continuando con la analogia, un bien de
capital provee fisicamente servicios a la produccion final siendo la unidad de medida
por ejemplo: toneladas/km, horas de uso/maquina. Si el parque total de maquinarias
de la firma esta constituido por bienes de capital de distintas edades, entonces la
eficiencia de cada activo varia con la misma, ceteris paribus los gastos de reparacion y
mantenimiento.

Sin embargo para obtener la contribucién del stock de capital agregado del
parque heterogéneo de equipos de produccidon en términos de flujos de servicios
utilizados en la produccion es necesaria la agregacion de los flujos de servicios
provistos por diferentes cohortes etarias de una misma tipologia de capital y de bienes
de capital heterogéneos asi como también medir su utilizacién efectiva.

Por lo tanto para analizar la contribucion del stock del capital al crecimiento
econdémico desde el punto de vista del enfoque de contabilidad del crecimiento se
deben tomar en cuenta cinco importantes cuestiones: coOmo agregar diferentes
cohortes y tecnologias de los servicios de los bienes de capital, como medir sus
precios y cantidades, cudl tipo de indice se debe utilizar y ademas como medir los
servicios efectivamente utilizados en la produccion.

5.1.1 Agregacion de Cohortes de Servicios de Capital

Tal como vimos anteriormente, para obtener el capital productivo de un
conjunto de bienes de capital de una misma tipologia se necesita agregar las
diferentes cohortes que integran el stock.

El supuesto implicito que se esta realizando es que la tecnologia debe ser tal
que la productividad marginal del capital de cada cohorte sea una proporcion
constante de la productividad marginal del nuevo capital. Es decir que los servicios de
capital de cada cohorte sean equivalentes a un monto reducido de los servicios de
capital de bienes nuevos (Teorema de Fisher)®.

Pero ademas se exige que para que exista el stock de capital productivo
agregado de las distintas cohortes de un bien de capital homogéneo, las
productividades marginales relativas de cada cohorte deberian ser independientes del

97 Esta seccion se basa y actualiza Coremberg (2002) (2004) (2005)
% Ver Fisher (1965), Hall (1971) y Hulten (1990)
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resto de los insumos (Teorema de Leontief)®. En resumen, que haya sustitucién entre
las distintas cohortes, asi como entre estas y el trabajo’® 1%,

Por lo tanto desde el punto de vista de un bien de capital fisicamente
homogéneo, es el perfil etario de eficiencia el que permite la agregacién temporal de
diferentes cosechas del mismo tipo de bien de capital. Tomando como norma a una
unidad de bien nuevo, la cantidad del stock ajustado resultante declina con la edad en
la medida que declina su eficiencia como proveedor de flujos de servicios y tal como
vimos anteriomente en el capitulo 4, la forma funcional del perfil de eficiencia depende
de como la productividad fisica de los bienes de capital descienden con su edad,
suponiendo un uso normal del mismo; cuestiébn que dependera de su ingenieria
implicita.

No obstante el objetivo es obtener una medida del capital productivo que
permita ademas la agregacion por tipologias de bienes de capital heterogéneos. En
este caso se presentan dos problemas: el problema de nimeros indices y el problema
de los ponderadores. Cuestiones que se van a tratar en las siguientes subsecciones.

5.1.2 Agregacioén de Servicios de Capital Heterogéneos: El Costo de Uso

El capital considerado como factor productivo, contribuye al crecimiento del
producto por el valor de sus servicios. Por lo tanto, el problema de medir el capital
como fuente del crecimiento consiste en obtener el valor de los servicios de capital.

Como vimos anteriormente, dados los teoremas de Leontief-Fisher-Hall, la
cantidad de servicios resulta proporcional a la magnitud fisica del stock de capital
productivo, siendo este el resultante de netear las bajas que se produzcan del stock
bruto y de tomar en cuenta el perfil etario de eficiencia de las distintas cohortes que lo
integran.

La agregacion de los servicios de capital entre cohortes puede realizarse dado
gque las productividades relativas por cohorte pueden ser aproximadas por los costos
de uso relativos. De acuerdo a Hulten (1990), en una economia competitiva, el precio
de un bien de capital P'de edad v es equivalente al valor presente del flujo de rentas,
P o beneficios remanente hasta el final de su vida Gtil'**:

Ptls — i Ptlir,SH' (51)
» e (1+ r)r+l

Por otra parte, siguiendo a Hulten (1990), se puede demostrar que la
minimizacion de costos implica que el capital de cada cohorte puede ser rentado hasta
que el valor de su producto marginal sea igual a su costo de uso o precio de alquiler,
PX, de la ecuacion (5.1) se deduce que:

% Ver Leontief (1947a) (1947b), Hall (1971) y Hulten (1990)
100 Es decir que la funcién de produccion agregada sea separable en los insumos y en las cohortes, ver
Berndt y Christensen (1973) y Hulten (1990)

101 L . . . . . .

Cuestién que no necesariamente se produce en la realidad: la aparicion de bienes de capital mas avanzados
tecnolégicamente no son sustituidos inmediatamente en el proceso productivo, como implicitamente se sefiala en
Hobijn and Jovanovic (2001).

102y a su vez es equivalente al costo de producir el bien de capital
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P aQ/al,
Pt!f) aQ/al,

9s|(5.2)

Esta ecuacion implica que bajo el supuesto de minimizaciéon de costos, los
precios relativos de los bienes de capital por cohorte etaria se igualan con sus
productividades relativas por cohorte. A su vez las productividades relativas por
cohorte etaria s resultan expresadas por ¢s, el perfil etario de eficiencia por edad.

Siguiendo a Hulten (1990), ello implica que tanto el volumen fisico de la
inversion en una determinada cohorte como el costo de uso de una cohorte puede ser

expresado como proporcion ¢ de una inversién en un bien de capital nuevo:

= ¢+1Pt510
Pl =) —=21(5.3
b= 2y G

La ecuacion 5.3 representa el valor de un activo en funcion de sus
determinantes principales. De acuerdo a OECD (2001a) y lvars, Garcia y Jiménez
(2005), un comprador comparard el valor presente de las rentas futuras extraibles con
su precio de compra, si el primero es mayor que el segundo, adquirira el bien, lo
mismo sucede si la tasa de retorno implicita es mayor que la tasa de interés de
mercado.

Por lo tanto, la agregacion entre bienes de capital de tipologias diferentes se
puede realizar utilizando como ponderadores al costo de uso. Este concepto
representa el precio de alquiler correspondiente al uso anual del stock de capital como
factor productivo, sea por un usuario o por su propio duefio. El costo de uso por tipo de
bien de capital deberia provenir de estadisticas de mercado de alquiler de los bienes
de capital.

Sin embargo, no todos los bienes de capital disponen de mercados de alquiler,
leasing e incluso de venta, resultando necesario llegar a una imputacion.

En general, el costo de uso se puede representar como la siguiente condicién
de arbitraje, que surge implicitamente de la ecuacion (5.3):

Ptl,<s = Ptl,s (rt + 65 — pt,s) (5.4)

PX: costo de uso de un activo o precio de alquiler

p: es la inflacion del activo entre ty t+1: p,o =Py, /Pley —1
r.: costo financiero del capital invertido

& Tasa de depreciacion del activo: Sps =1-Pli 1 /P

El costo de financiar el activo estaria representado por el primer término, p, (r.d,):

e Pyr: seria el pago de intereses si el activo fue adquirido mediante un préstamo o
el costo de oportunidad en caso de que la compra del bien de capital se haya
realizado con fondos propios

e P,;.d: es el costo de depreciacion o la pérdida de valor del bien como
consecuencia de que la vida promedio esperada y/o la eficiencia fisica del mismo
se reduce con el tiempo
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El segundo término p representa las ganancias nominales por revaluacion del
activo correspondientes a las variaciones de precios del bien independientemente de
su edad (en teoria ya captadas en pg.d;) como consecuencia de las variaciones en el
nivel general de precios o de la obsolescencia no prevista.

En la literatura acerca del tema se pueden encontrar por lo menos tres
enfoques acerca de como medir el costo de uso de los bienes de capital:

e Enfoque de Tasa de Depreciacion: utilizado por Ward (1976) y por Timmer (2000):
la manera mas simple de estimar el costo de uso, aproximandolo directamente por
la tasa de depreciacion por tipo de bien. Aquellos bienes con una vida util mayor
proveeran menores servicios anuales

e Enfoque de Costo de Oportunidad ExAnte: propuesto por primera vez en
Jorgenson y Grilliches (1967), utilizado en Timmer y van Ark (2000), consiste en
estimar el costo de uso para cada activo fijo como la suma de: una tasa de interés
r, representativa del costo de oportunidad comun a la inversion en todo tipo de
activo fijo, mas la tasa de depreciacion por tipo de bien, menos la revaluacién
nominal por tipo de bien. Este enfoque presenta las siguientes dificultades en
funcion de los datos disponibles:

-La tasa de interés deberia reflejar el verdadero costo de oportunidad ponderado
de invertir en activo fijo desde el punto de vista del sector usuario

-En economias inestables las variaciones nominales de los precios de los bienes de
capital (incluso las variaciones reales) toman magnitudes por fuera de los limites
previstos'®®

e Enfoque Residual Ex-post: de acuerdo a Hall y Jorgenson (1967) y Jorgenson,
Gollop y Fraumeni (1987), el valor de los servicios de capital pueden ser
aproximados mediante la identidad en las cuentas nacionales entre estos y el total
de los ingresos de la propiedad del capital (como residuo entre el total del producto
y los ingresos laborales). La tasa de retorno r surge enddégenamente de la
siguiente ecuacion:

PQ-wL =PfK' = Z(Pt',sKtP (r +8, - oy, ))

' (5.5)

donde el primer término representa el excedente bruto de explotacion de las
Cuentas Nacionales, el segundo término es el valor de los servicios de capital
provistos por el capital productivo representado por el tercer término.

Cabe notar que la reponderacion por costo de uso permite tomar en cuenta que
en realidad, un peso invertido en edificios tiene un rendimiento promedio anual menor
gue un peso invertido en maquinas en términos relativos, principalmente como
consecuencia de que la inversién en maquinaria se recupera relativamente mas rapido
gue la inversioén edilicia como consecuencia de su menor durabilidad relativa.

Algunos autores, como Shreyer (2003) o Mas, Perez y Uriel (2005) consideran
que el cambio de composicién del stock que implica la reponderacién de los bienes de
capital en el stock de capital productivo implica un cambio de calidad. Como vimos

1%3por ejemplo en economias inflacionarias, las variaciones de precios relativos pueden ser tales que
resulten en un nivel de costo de uso negativo).
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anteriormente, los equipos con menor vida Util, por lo general las maquinarias y
equipos son los que mas servicios brindan a la produccién y por lo tanto tendran
mayor ponderacion en el capital productivo que en el capital riqueza, dado que su
ponderacion en términos de valor de activo es relativamente menor.

En términos analiticos:

dinK® dInK, dInK,
d dt dt

(5.6)

donde K" es el capital productivo y KV es el capital riqueza.

Por ejemplo si ambos conceptos de stock se definen en base a un indice
Laspeyres de base fija, el efecto calidad dado por la diferencia entre ambos se debera
exclusivamente al cambio de ponderadores: en el capital riqueza basados en el valor
de activo de los bienes de capital y en el productivo basado en los costos de uso:

dink”® & dInkf . e PIK
TR S andt B O
i=1 ZPOKKi',DO
i=1
danW idanl\/\t] w Vi\/’\éa _ nPOIKIV,\({J
= D PeKG
i=1

5.1.3 El Problema de Nimeros indices

En el Box 1 se explicd en qué consiste el problema de nimeros indices y como
afecta la medicion de la evolucibn del volumen fisico de los agregados
macroeconomicos: tanto para la medicién de la evolucion del PBlI como para la
evolucién de los factores productivos.

En el caso del capital surge el mismo problema de precios relativos que con el
resto de las fuentes de crecimiento, la medicion por indices de volumen fisico
Laspeyres no permite captar el impacto de los cambios de precios relativos de los
bienes de capital sobre la tasa de crecimiento del stock de capital agregado.

La contribucién del capital al crecimiento del producto puede ser medida como
el crecimiento del stock agregado ponderado por la participacion del capital en el
producto. Ello implicaria que de existir un cambio en la composicién por tipo de bien
del stock de capital, este indice sesgaria necesariamente la tasa de crecimiento del
stock de capital. Por lo tanto la resolucién de este problema se realiza aqui también
con los indices encadenados presentados anteriormente para el caso del producto ya
que permiten captar el efecto sobre el crecimiento del stock de capital agregado de los
cambios de precios de relativos entre diferentes tipologias de activos.
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Aqui se presenta analiticamente la férmula para el caso de los servicios de
capital*®*:

din Ktwo _idln K" e K P,TK,V\:

; vV =

dt ~ dt " T
L 2 RIK

i=1

De esta manera se puede definir, siguiendo la discusién de la seccion 2.2.1,
tanto para el caso del capital rigueza como para el capital productivo un efecto
composicion o sustitucion en el stock de capital. Este efecto se correspondera con el
impacto que produce el cambio de precios y cantidades relativas de los distintos
bienes de capital en la tasa de crecimiento del stock, efecto que tomard una
importante magnitud en periodos de importantes cambios de precios relativos
asociados a las grandes apreciaciones y depreciaciones de la moneda doméstica de la
economia argentina durante el periodo analizado en este trabajo.

Analiticamente:

dinK® _dInKg dInK?

5.7
dt dt dt (5.7)

5.1.4 Utilizacién del Capital

En principio, la funcién de produccién deberia incorporar los servicios de capital
efectivamente utilizados. Sin embargo, hasta aqui se ha supuesto que los servicios de
capital son proporcionales al stock de capital productivo. Si bien el capital productivo
hasta ahora medido incluye conceptos proximos a los servicios que este provee a la
produccion: costo de uso y perfil etario de eficiencia, el supuesto de proporcionalidad
implica que los servicios que el capital productivo provee son hasta ahora potenciales
y no los efectivamente utilizados en la produccion.

Sin embargo, tal como sefala OECD (2001b), los servicios de capital
efectivamente utilizados varian con el ciclo econdmico. Un incremento de la
produccion puede ser abastecido tanto con mayor cantidad de equipos como por un
aumento en la utilizacién de los equipos instalados. Una caida en la demanda puede
producir un retiro de maquinarias de la produccién asi como también una disminucién
en el ritmo de utilizacion de las existentes en el stock. La falta de correccién por
variaciones en la utilizacion de la capacidad instalada quedaria incorporada en la PTF,
produciendo un fuerte comportamiento prociclico ya que captaria variaciones en la
produccion gue no estarian incorporados en los factores. Por supuesto, este problema
no se presentaria con el insumo trabajo, si este se lo mide por la serie de horas
trabajadas, dado que estas reflejarian los servicios del trabajo efectivamente utilizados
en la produccién, tal como se analizara en el pr6ximo capitulo.

104 Notar que este indice implica calcular el crecimiento del stock de capital agregado como la suma
ponderada de las tasas de crecimiento a precios constantes de las mas de 100 tipologias de bienes de
capital consideradas segun la estructura de precios relativos del periodo anterior. Se debe tomar en cuenta,
que por lo general las estimaciones a precios constantes de los agregados macroeconémicos y sectoriales
de las Cuentas Nacionales de Argentina son extrapolaciones de niveles del afio base con indices de
volumen fisico Laspeyres, en tanto que las estimaciones a precios corrientes son indexaciones por indices
de precios de los valores a precios constantes, a diferencia de las estimaciones a precios constantes de los
paises desarrollados, que por lo general se basan en deflactacién de valores corrientes.
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Dado que en este trabajo se interpreta a las ganancias de PTF como cambio
tecnolégico o traslados positivos en la funcion de produccion, la correccién de los
servicios de capital por variaciones en su utilizacién cobra fundamental importancia.

Empiricamente existen varias alternativas para ajustar el -capital
productivo por su utilizacién efectiva:

i. Brecha del Producto a la Okun

ii. Tasa de Ocupacion Laboral

iii. Horas trabajadas

iv. Encuestas de utilizacion de capacidad instalada
v. Consumo de Energia

Todas estas medidas presentan problemas teéricos y estadisticos que se resumen
en el siguiente cuadro:

CUADRO 5.1
INDICADORES PROXY DE LA UTILIZACION DE LA CAPACIDAD
INSTALADA
Supuesto Captacién Estadistica en Argentina
En funcion subjetiva del analista,
Brecha Producto Tasa Natural de Desempleo estimaciones econométricas
Tasa de Ocupacion Complementariedad Por Encuesta de Hogares en
Aglomerados Urbanos
Horas Trabajadas Complementariedad
Consumo Energia Complementariedad Demanda de Energia
Encuestas Representatividad Indicadores sobre Industria Manufacturera

El Producto Potencial puede estimarse econométricamente, promediando los
méximos locales, etc. Cabe mencionar que estas alternativas suponen implicitamente
que existe un producto potencial sobre el cual se puede estimar la brecha de producto
a la Okun (1962), lo cual implica necesariamente realizar una hipétesis de tasa natural
de desempleo, medicidon que necesariamente resulta sujeta a controversias. También
puede estimarse por el enfoque de contabilidad de crecimiento, pero la capacidad
misma de la economia, es decir la suma de los factores a plena utilizacion mas el
aporte del progreso técnico, es un variable determinante del indicador que queremos
obtener.

Las tres primeras alternativas implican suponer que la utilizacién de ambos
factores productivos es la misma, es decir que existe complementariedad en el
proceso de produccion entre la utilizacion del capital y los servicios de trabajo. El
supuesto de complementariedad entre ambos factores puede ser cuestionable en un
contexto de importantes cambios en los precios relativos factoriales o de
reestructuracién productiva que impliquen la necesidad de sustitucion factorial y por lo
tanto ambos factores no se utilicen a la misma tasa. No obstante, el proceso de
sustitucion entre factores puede ser mas reducido en el corto plazo como
consecuencias de las rigideces tecnoldgicas; por lo cual en el agregado, la sustitucion
puede ser consecuencia del proceso de nacimiento y muerte de firmas o derivados de
la sustitucién intersectorial de la produccion mas que de sustituciones factoriales hacia
el interior de las mismas. Por otra parte, en el caso del indicador de horas trabajadas,
se evita utilizar la tasa de desempleo como indicador de contribuciéon del factor trabajo
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y del capital al crecimiento de la produccion, ya que el indicador correcto en el
contexto de medicion de las fuentes del crecimiento de la produccion efectiva es el de
horas trabajadas y no el de puestos u ocupados'®, al captar el insumo trabajo del
empleo a tiempo parcial, las horas extras y el doble turno y la doble ocupacion.

La opcion de utilizar la serie de horas trabajadas como proxy de la utilizacion
del capital tendria problemas dado que durante el periodo analizado, la economia
argentina sufrié importantes cambios de precios relativos factoriales'® que pueden
haber incidido en una sustitucion factorial en el mediano plazo, invalidando el supuesto
de complementariedad horas trabajadas-horas maquina.

También el uso de energia eléctrica como proxy de la utilizacion del capital,
como en Foss (1963) o en Jorgenson y Grilliches (1967), ha sido criticado por Denison
(1969) y otros autores por la posibilidad de sustitucion de fuentes de energia en la
produccién, o por no tomar en cuenta que no existe una relacion estable entre
horas/maquina utilizadas y uso de energia, dado que la productividad respecto de la
energia de los equipos que se incorporan al stock es funcion inversa de los costos
energéticos.

El uso de técnicas econométricas solo deberia utilizarse a falta de encuestas
exhaustivas que permitan captar las variaciones en la utilizaciébn de la capacidad
instalada por sector, asimismo estas técnicas no resultarian necesariamente
compatibles con el enfoque utilizado en este trabajo.

Dada esta discusion, se puede definir un efecto utilizacion como resultado de la
diferencia entre los servicios de capital potenciales originalmente medidos y aquellos
corregidos por la utilizacion del capital:

dinK* _dInK,™ dInK,™

dt dt dt
donde K" es el efecto utilizacion, KP son los servicios del capital sin ajustar
(correspondiente al capital productivo potenciales hasta ahora considerado) y K%
identifica los servicios de capital ajustados por utilizacion.

(5.8)

De esta manera, la tasa Optima de crecimiento de los servicios de capital
Optima estard dada por un indice encadenado de los servicios de capital con
ponderacion en los costos de uso corregido por su utilizacion efectiva en el proceso
productivo. O en otros términos, el indice 6ptimo serd la suma del efecto calidad, el
efecto composicion y el efecto utilizacion:

dt dt dt dt (-9)

deg_[deQ+deC+deWJ

195 Por otra parte el indicador de tasa de ocupacion laboral como proxy de la utilizacion del capital
implica una distorsion en su interpretacién ya que introduce implicitamente en este Gltimo factor los
cambios en la condicidn de actividad de la poblacion

196 Derivados de las fuertes fluctuaciones en el tipo de cambio real, apreciacién de la moneda doméstica
de comienzos de la década de 1990 y luego la importante caida en los costos laborales unitarios derivados
de la devaluacion del afio 2002.
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5.2 El crecimiento de los servicios del stock de capital en
Argentina 1990-2004

En esta seccion se presentan las estimaciones realizadas del crecimiento de
los servicios del stock de capital para la economia argentina durante el periodo 1991-
2004, con especial énfasis en los efectos que presentan las distintas propuestas
metodolégicas sobre la evolucién del stock de capital como factor de la produccion®®’.

De acuerdo a la discusibn metodolégica planteada en la seccidn anterior,
existen tres importantes puntos claves para estimar correctamente la evolucion de los
servicios de capital: los niumeros indices, la reponderacion de los bienes de capital en
el stock neto por su costo de uso y el ajuste por los servicios de capital efectivamente
utilizados en la produccion.

5.2.1 Los Efectos Composicion y Calidad sobre los Servicios del Capital
en Argentina

Una de las caracteristicas de la economia argentina a lo largo de su historia
economica durante el ultimo siglo han sido las importantes fluctuaciones en los precios
relativos, asi como también en el costo de oportunidad de las inversiones como
consecuencia de la importante inestabilidad que caracteriza su economia. Ambas
caracteristicas impactan directamente en la medicién de la evolucion de los servicios
de capital agregado, ya que los dos componentes principales de la inversion y el stock
de capital, el equipo durable de produccion (con un importante componente importado)
y la construccion se encuentran totalmente influidos por los cambios en los precios
relativos originados en la volatilidad del tipo de cambio real y de la tasa de interés y su
influencia en su costo de uso.

El stock de capital neto estimado en el capitulo 4, no capta estos principales
fendbmenos macroeconémicos, ya que como vimos, pondera sus componentes por su
precio de activo y no por su costo de uso; ademas de incorporarse la distorsion de
precios relativos si se lo mide por un indice de volumen fisico de base fija, lo cual
puede distorsionar en forma importante la medicion de la evolucién del capital como
factor productivo en periodos de fuertes cambios de precios y costos de uso relativos
entre sus componentes, como caracteriza a la economia argentina durante el periodo
1991-2004 aqui analizado.

El enfoque adoptado en esta estimacion es el siguiente:

a. Enfoque Desagregado: se implement6 el enfoque desagregado tomando en cuenta
la estimacion exhaustiva de las 109 tipologias del stock productivo de capital tanto
a precios constantes como a precios corrientes. Notar que la desagregacion
exhaustiva adoptada permite tomar en cuenta en el indice Encadenado los efectos
de cambios de precios relativos de bienes disimiles entre si asi como también
entre distintos subagregados relevantes: por ejemplo, las construcciones publicas
vis a vis el resto del stock del sector privado, las diversas ramas de equipo durable
nacional versus el equipo durable importado, maquinaria y equipo versus material
de transporte o los cambios de algunos stocks de capital de uso especifico
identificado como el agropecuario (tractores, maq. Agricola, activos cultivados)

b. Numeros indices: las tasas de variacion del stock de capital de las tipologias
homogéneas a precios constantes se agregaron mediante el indice Encadenado.

197°E] detalle de la evolucion por periodoy su impacto sobre la TFP se analizaré en el capitulo 7.
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c. Ponderadores de Valor de Activo: se calcularon ponderadores tomando en cuenta
la estimacion a precios corrientes de cada uno de los stocks a precios de mercado
a los fines de comparar con los resultados producidos por ponderar con costos de
uso.

d. Costo de Uso: se adopto el enfoque residual ex-post. No obstante las distintas
simulaciones para el enfoque ex ante con diversas alternativas de tasas de interés
e hipotesis de expectativas de precios arrojaron resultados similares; dado que el
principal aporte de la reponderacion por costos de uso se debe al ajuste por
durabilidad de los bienes.

e. Ponderadores de Costo de Uso: para hallar el indice agregado de los servicios de
capital se implementé la metodologia ex-post para el calculo del costo de uso
anual; es decir, que se iguald el total de los servicios de capital con el excedente
de explotacién proveniente de la Cuenta de Generacion del Ingreso de las Cuentas
Nacionales, mediante la estimacion endégena de la tasa interna de retorno
implicita que permite esta igualdad, tomando como dato exégeno la tasa de
depreciacion y la tasa de inflacion contemporanea de cada activo.

f. Efecto Sustitucion o Composicion: se obtiene como diferencia entre el indice de
volumen fisico del stock neto donde las ponderaciones del valor de activo de los
distintos bienes de capital son de base fija'® y un indice Encadenado con
ponderaciones variables del mismo concepto

g. Efecto Calidad: resultante de la diferencia entre los indices encadenados de base
variable del stock neto y el correspondiente a los servicios del capital con
ponderaciones sobre la base de la estimacion de los costos de uso.

En el siguiente cuadro se presentan los principales resultados:

CUADRO 5.2
SERVICIOS DEL STOCK DE CAPITAL EN ARGENTINA 1990-2004
Tasas de Crecimiento Promedio Anual
Total Equipo Durable |Construccion*
Capital Rigueza Laspeyres 2,03% 1,84% 2,09%
Efecto Composicién o Sustitucién 0,93% 0,41% 1,03%
Capital Rigueza Encadenado 2,96% 2,25% 3,11%
Efecto Calidad -0,50% 0,76% -1,05%
Servicios de Capital Encadenado 2,46% 3,01% 2,06%
Efecto Total 0,43% 1,16% -0,03%

Fuente: Elaboracion propia en base a Cuentas Nacionales-INDEC.
* Incluye activos cultivados (con ponderacién minima)

Del analisis del cuadro 5.2 se desprenden las siguientes conclusiones:

1. El efecto sustitucion resulta positivo para el agregado y todos los componentes del
stock. Este efecto, detectado como diferencia entre el IVF Laspeyres y el IVF
Encadenado del stock capital neto, resulta ser de casi el 1% promedio anual,
ponderando los respectivos efectos del 0.41% en el caso del equipo durable de
produccion y del 1.03% en el caso de la construccién. En otros términos, la
evolucion del stock de capital riqueza resulta subestimada por los indices
tradicionales.

198 £ este caso el afio base 1993
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2. El efecto calidad, resultante de la diferencia entre el capital neto o riqueza y el

capital productivo (ambos medidos por indices encadenados) resulta negativo para
el stock agregado, -0.5%; ponderando un efecto positivo para el equipo durable de
0.76% y un efecto negativo de -1.05% para las construcciones. La reponderacion
por costo de uso pondera en mayor proporcion al equipo durable de produccion
gue al tener una vida util menor, brindan una proporcion de servicios anuales
relativamente mayor. No obstante el efecto composicion en el stock de equipo
durable si bien resulta positivo, el efecto negativo aportado por las construcciones
resulta mayor, ya que aun con la reponderacién por costo de uso sigue siendo el
rubro con mayor ponderacion en el total del stock (tanto en el neto como en el
productivo)

El efecto neto total de corregir por cambios de precios relativos y reponderar por
costo de uso resulta de 0.43% para el stock de capital agregado, 1.23% para el
stock de equipo durable de produccion y nulo para el stock de construcciones.

Los efectos sobre los servicios de capital a lo largo del periodo bajo estudio se

pueden visualizar en los siguientes gréficos:

Gréfico 5.1

SERVICIOS DEL STOCK DE CAPITAL AGREGADO
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Grafico 5.2

SERVICIOS DEL STOCK DE EQUIPO DURABLE DE PRODUCCION
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Gréfico 5.3
SERVICIOS DEL STOCK DE CONSTRUCCION*
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Fuente: Elaboracion Propia en base a datos deCuentas Nacionales-| INDEC
* Incluye activos cultivados (con ponderacién minima)

El efecto sustitucion, como era de esperarse, es mayor en los momentos de
grandes cambios de precios relativos. A comienzos de la década de 1990, el efecto
sustitucion resulta negativo como consecuencia del tipo de cambio real elevado
inicialmente con trayectoria posterior descendente; ello generaba que los precios
relativos de las construcciones eran menores con respecto al equipo durable. Con la
posterior apreciacion de la moneda doméstica, descienden los precios relativos de los
equipos respecto de las construcciones, principalmente como consecuencia del
descenso absoluto de los precios de las importaciones de bienes de capital y el
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aumento del precio y costo de las edificaciones'®. Con la mega devaluacién del afio
2002, tal como se sefalo6 en el capitulo 4, el tipo de cambio real pega un salto positivo
importante, y como consecuencia de ello los precios relativos del equipo durable de
produccion respecto de las construcciones se incrementan notablemente para luego
converger al promedio histérico hacia el afio 2004.

El efecto calidad resulta positivo y de magnitud relevante para el caso del stock
de equipo durable de produccién. Aunque la reponderaciéon por costo de uso, si bien
permite aportar el efecto positivo del equipo durable por la pérdida en ponderacién de
las construcciones, estas Ultimas siguen siendo el rubro con mayor ponderacion en el
stock productivo, aportando el signo negativo de su efecto composicion al agregado.

Dado que el efecto total de las correcciones resulta positivo, estos resultados
permitirian confirmar que para Argentina, durante el periodo 1990-2004, la utilizacion
mas tradicional del stock de capital neto por indice Laspeyres sobrestimaria el
crecimiento de la PTF, subestimando la contribucién de los servicios de capital al

crecimiento econémico*°.

5.2.2 Los Servicios de Capital Efectivamente Utilizados en Argentina

La medicion de los servicios de capital hasta ahora realizada supone
implicitamente que son proporcionales al stock neto, es decir que no incorporan en su
evolucién los cambios que se producen en la utilizacién de la capacidad instalada
como consecuencia de variaciones en la produccién, asi como ocurre con el insumo
trabajo.

Dado que el objetivo de este trabajo es medir la PTF en el sentido estricto de
cambio técnico o de corrimiento de la frontera de posibilidades de produccion, resulta
necesario corregir el indicador de servicios de capital por cambios en la utilizacién de
la capacidad instalada, homogeneizando la metodologia con el factor trabajo, cuya
medicidn en horas trabajadas ya incorpora las fluctuaciones ciclicas de sus servicios.

El problema de captacién estadistica resulta importante en Argentina, ya que
sblo se disponen de encuestas que miden el fendbmeno de utilizacion a nivel de la
industria manufacturera.

La Unica encuesta disponible en Argentina de utilizacion de capacidad instalada
para el periodo 1990-2004 corresponde al indice de utilizacion de la industria
manufacturera realizado por FIEL* 12,

Comparativamente, este ultimo indicador es el que presenta mayor correlacion
con las variaciones en la demanda agregada (ver gréfico 5.4), y precisamente por esa
razon es el que finalmente se utiliza en este estudio. De utilizarse el resto de los
indicadores, se habria sobreajustado la serie de servicios de capital, no sélo en los
cambios de fase del ciclo de la produccion sino también y sobre todo en su tendencia.

109 vser grafico 4.4 del capitulo 4

19 A similar conclusion llega Schreyer (2003) para un subconjunto de paises de la OECD aunque basado
en un efecto calidad positivo. En el caso argentino, la conclusién se deriva de un efecto sustitucién
positivo y un efecto calidad negativo relativamente menor.

11 ryndacion de Investigaciones Econémicas Latinoamericanas.

112 También se encuentra disponible el indicador de utilizacién de capacidad instalada de la industria
manufacturera correspondiente a la Encuesta Mensual Industrial (EMI) del INDEC, pero sélo a partir del
afio 2002, cuya trayectoria result6 similar a la de FIEL.
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Grafico 5.4

Correccion por Indicadores de Utilizacidon de la Capacidad Instalada
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Los resultados del ajuste de utilizacion al stock de capital productivo se
presentan en el siguiente cuadro:

CUADRO 5.3

SERVICIOS DE CAPITAL UTILIZADOS EN ARGENTINA
Tasas de Crecimiento Promedio Anual

Indicador Insumo 1990- | 1994- | 1995- |1998- |1990- | 2001- | 2002- | 1990-
Trabajo/ Periodo 1994 | 1995 | 1998 [2001 [2001 | 2002 | 2004 | 2004
Scios. Capital 3,55% | 3,01%| 3,75% | 1,83% | 3,08% |-1,59% |1,14% | 2,46%
Scios. K Utilizados (FIEL) | 9,84% | 1,89% | 3,24% | -2,02% | 3,97%| -7,12%|7,40% | 3.62%
Efecto Utilizacion 6,29% | -1,11% | -0,52% | -3,85% | 0,89% | -5,52% | 6,26% | 1,15%

Fuente: Elab. Propia en base a datos de Cuentas Nacionales INDEC y FIEL.

La serie de servicios de capital efectivamente utilizados presenta un claro
comportamiento prociclico.

La correccion por utilizacion tiene un mayor efecto en los cambios de fase del
ciclo econdmico, y su valor absoluto son maximos a inicios de los dos importantes
ciclos de la economia argentina durante el periodo 1990-2004: el comienzo del Plan
de Convertibilidad (1990-1994) y el ciclo de crecimiento iniciado luego de la
devaluacién (2002-2004). Mas aun, resulta relevante sefalar que la magnitud del
efecto utilizacion es similar en ambos periodos, aproximadamente del 6.3%.

El ajuste por utilizaciébn determina que de incluirse los servicios de capital
potenciales en los andlisis de crecimiento, se estaria subestimando la contribucion del
capital durante el auge del ciclo econémico e inversamente en las etapas recesivas.

En consecuencia, la PTF estricta resultaria sobreestimada a inicios de la fase
positiva del ciclo econdmico y subestimada en las fases negativas.
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El uso en la contabilidad del crecimiento del stock neto por base fija en lugar de
los indices 6ptimos de servicios en Argentina para el periodo 1990-2004 implicaria una
sobreestimaciéon de la PTF, estricta errobneamente identificada de seguir la
metodologia tradicional**®.

13 Similar evidencia encuentra Schreyer (2003) para el caso de los paises de la OECD
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6. La Medicion del Insumo Trabajo™

6.1 Marco Conceptual

Desde la perspectiva del analisis de la produccion, la literatura econémica y los
organismos internacionales de estadistica enfatizan que la medida apropiada del
insumo trabajo utilizado en el proceso productivo debe ser el total de horas trabajadas.
Las mediciones del insumo trabajo basadas en cantidad de personas empleadas
ocultan los cambios en las horas laborales promedio por ocupado, causadas por la
evolucion del trabajo a tiempo parcial, las horas extras u otros cambios en la
intensidad laboral de la fuerza de trabajo utilizada en la produccién

También se recomienda medir la contribucion del factor trabajo al crecimiento
del producto en términos de puestos de trabajo equivalente a tiempo completo y no de
personas ocupadas, a fin de netear los efectos espureos sobre la medicién en
términos de personas de la doble ocupacién, el empleo parcial y la variaciéon en las

horas promedio trabajadas por semana**>.

Los puestos de trabajo equivalentes se estiman como el cociente entre el
namero del total de horas trabajadas divididas por las horas anuales promedio en
trabajos a tiempo completo. Este ajuste permite incorporar los trabajos a tiempo parcial
se incorporan como equivalentes a tiempo completo, evitando los sesgos que
producen los aumentos en los puestos a tiempo parcial. Pero segun OECD (2001),
este indicador no ajusta por los cambios en el nimero total de horas que requiere un
trabajo full-time como consecuencias de cambios en la legislacion laboral o acuerdos
colectivos sectoriales; ademas este criterio presenta una gran variedad metodolégica
por pais que impide su comparabilidad internacional. Dadas estas criticas, en este
trabajo se adopt6 el criterio estdndar de horas trabajadas como medida 6ptima del
insumo trabajo a los fines de las mediciones de productividad. Cabe sefialar que el
ajuste en término de puestos equivalentes a tiempo completo tiene impacto en la
determinacion del nivel de puestos por sector pero no necesariamente en su tasa de
variacion, resultando equivalente a la variacién del total de horas.

La disponibilidad de datos consistentes de horas trabajadas y de puestos de
trabajo permite realizar una estimacion de la productividad laboral en términos de
productividad horaria, analizando el ratio produccion por hora de trabajo,
descomponiendo la evolucion de las horas trabajadas en términos de incrementos de
la intensidad laboral y de puestos de trabajo.

En cambio de utilizarse exclusivamente los ocupados como proxy del insumo
trabajo, puede resultar en una distorsién de la medicién de la productividad laboral (y
de la PTF). El plantel de personal puede estar sujeto al efecto atesoramiento (“labor
hoarding”) que se produce durante el ciclo econémico: cuando cae el producto, la
utilizacion de la capacidad puede reducirse pero mas que los ocupados, por la
retencion de puestos y/o ocupados de elevada calificacién en un contexto de recesién
ciclica, disminuyendo la intensidad laboral y por lo tanto del total de horas trabajadas

114 Esta seccion se basa y actualiza Coremberg (2004) (2005)
115 \/er OECD (2001a) y ISWGNA (1993)
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mas que la disminucién de los puestos de trabajo’'®. De estimarse la productividad
laboral (y la PTF) con el indicador de ocupados, se le estaria sesgando errbneamente.

Por lo tanto, el indicador 6ptimo de insumo trabajo debe las horas trabajadas y
no por ocupados o puestos de trabajo.

De acuerdo a lo visto anteriormente, se puede definir el efecto intensidad
laboral como la diferencia en la evolucion del factor trabajo en términos de horas vs.
ocupacion:

dinl" _diInl™ dInL™®
dt dt dt

Sin embargo, tomando en cuenta las recomendaciones de OECD (2001), medir
el empleo sobre la base de la suma simple de puestos de trabajo u ocupados implica
una medicion indiferenciada. El empleo presenta importantes heterogeneidades; por
ejemplo: género, edad, educacion, categoria ocupacional, sector; que pueden impactar
en un sesgo en el andlisis de su contribucion agregada al crecimiento del producto.

De no captarse la diferenciacion del empleo de acuerdo a sus caracteristicas
mas relevantes implica un sesgo en la estimacion de la contribucion del factor trabajo
al crecimiento del producto,

Diferencias en la calificacién o “calidad” de la mano de obra puede tener origen
en la diferenciacion por algunas de las caracteristicas mencionadas y dar por resultado
diferencias en salarios relativos de cada uno de los grupos. De no captarse esta
diferenciacion, se distorsionaria la medicion de la PTF

En la literatura econdmica se aproxima los diferenciales de calidad o
productividad del trabajo atribuible a sus caracteristicas, suponiendo que los salarios
relativos por atributo son una buena variable Proxy de los diferenciales de calidad o
productividad de cada uno de los tipos de trabajo.

Ello implica ponderar el aporte de los subagregados o0 grupos en gue se
subdivida el empleo (por sector, educacion, etc.), tomando en cuenta sus salarios
relativos por lo menos en el afio base. La diferencia entre el indice de evolucion fisica
del empleo indiferenciado y el indice de base fija ponderado por salarios relativos
permitira desagregar el efecto “calidad”.

dinl® dinl® dinl’
dt dt dt

(6.1)

Donde cambios de “calidad” significa cambios en la tasa de crecimiento del
empleo agregado como consecuencia de cambios en la composicién por atributo:
educacion, genero, edad, etc:

El indice de base fija tipo Lasyperyres resulta:

118 En otros términos, durante una recesion ciclica las firmas se deshacen del personal de baja calificacion,
tratando de mantener el personal con mayores capacidades en términos de calificaciones o capital
humano.
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dlnL N dlnl— WI]OLI]O

Zz LY Vil,_fo= N E” - (6.2)
== 22 Wijobio

]:l i=1

i=(1....E) niveles de educacion, por ejemplo

j=(1....n) sectores de la economia

wii: [Jsalario horario por grupo de educacion

Li;: puesto de trabajo equivalente por tipologia i pertenciente al sector j

Siendo el indice indiferenciado de empleo:

dinl” & &dinL

at =22 a | &2

j=1 i=1

Notar que en el ejemplo se desagrega el empleo por grupo o tipologia de
educacioén y sector de actividad; si se toman en cuenta mas caracterisicas se definiran
nuevas sumatorias para cada una de ellas, ampliando la cantidad de grupos definidos

Pero la ponderacion con base fija de los subagregados implica también un
sesgo en la tasa de crecimiento agregada del empleo, similar al descripto para el caso
de la produccién, al no captar los cambios de composicion del empleo por cada uno de
los subagregados que se puedan haber producido a lo largo de la serie. Tomando en
cuenta, la desagregacion sectorial del empleo, el indice de empleo de base fija, no
estaria tomando el efecto de los cambios de salarios relativos en la contribucion de los
subagregados sobre el crecimiento del total del empleo. Este efecto relocalizacion se
captaria estimando un indice 6ptimo similar al planteado para el PBI. Por ejemplo, si
una devaluacion provoca un crecimiento en la demanda relativa de empleo en el
sector transable y un crecimiento de su salario relativo, provocard una reasignacion o
relocalizacion intersectorial del empleo con el paso del tiempo hacia este sector; el
crecimiento del salario relativo del empleo transable provocara un incremento en su
contribucién al crecimiento del empleo agregado que no se capta en el indice
indiferenciado o en el indice de base fija.

La diferencia entre la evolucion fisica del factor medida con un indice de base
fija tradicional como el Laspeyres y el indice Optimo reflejard el efecto de
relocalizacién intersectorial del factor analizado.

dinl® dInL° dInL®
dt dt dt

(6.4)

O: indice 6ptimo
L: indice base fija
C.: efecto composicion o relocalizacion intersectorial del trabajo

En la figura 6.1 se presenta un esquema de la OECD (2001) de la medicion del
insumo trabajo. Como se podra notar, OECD (2001) propone, ademas de medir el
insumo trabajo en términos de horas trabajadas, diferenciar por caracteristicas de los
trabajadores. El insumo trabajo refleja el tiempo,esfuerzo y habilidades de la fuerza de
trabajo. Tal como sefiala Jorgenson, et.al. (1987), Denison (1985) y BLS (1993), las
horas trabajadas no reflejan la heterogeneidad del trabajo e implica una suma
indiferenciada de tipos de trabajos con diferentes productividades relativas, tal como
vimos con la ecuacioén (6.3).
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Sin embargo, aun cuando se adopte la formulacibn mas adecuada, imputando
las productividades relativas con los salarios relativos para cada atributo como en (6.2)
0 (6.5), OECD (2001) sefiala que la informacion requerida es notable: horas trabajadas
y salarios relativos distribuidos por cada una de las caracteristicas del empleo. Las
encuestas de hogares pueden perder representatividad cuando se desagrega el
empleo en mas de dos o tres caracteristicas.

Ademas existen razones tedricas por las cuales es dificultoso identificar las
fuentes independientes de mejoras en la calidad del empleo. Por ejemplo, Jorgenson
et al. (1987) utiliza cinco caracteristicas: edad, educacién, categoria ocupacional,
ocupacion y género) para clasificar el empleo por sector de actividad. Dada la
correlacion entre caracteristicas, la evolucion de la composicion del empleo medido
reflejaria la contribucion directa de estos atributos y la interaccién entre los mismos,
dificultando la identificacién de la contribucién independiente por atributo a la evolucion
del total del insumo trabajo.

Dado los problemas de falta de representatividad estadistica y las razones de
independencia explicativa acotadas anteriormente, OECD (2001) recomienda adoptar
el método de diferenciacion implicita (figura 6.1) como sustituto imperfecto. Este
método consiste en diferenciar el insumo trabajo por el sector de actividad sin
diferenciar por tipos de trabajo hacia dentro de cada rama productiva.

Adoptando la formulacién de indices encadenados, se llega a una medida
agregada del insumo trabajo utilizando los salarios relativos por sector de actividad
como ponderadores de las horas trabajadas. En este caso, los sectores que pagan
salarios por encima de la media tendran una mayor ponderacion en el agregado y
ponderadores relativamente menores para el caso de aquellos sectores que pagan
salarios por debajo de la media. Suponiendo que los salarios pagados por encima de
la media reflejan habilidades de la fuerza de trabajo por encima de la media, esta
metodologia permitiria captar parte del cambio de calidad de la fuerza de trabajo.

Por lo tanto, en el caso de la metodologia de medicién por diferenciacion
implicita, el indice 6ptimo de empleo resulta:

n dlinL, (/3
dt ZZ dt N NV E e (6.5)

ZZ Wi,j,t I‘i,j,t

=1 i=1

i=(1....n) sectores de la economia
w;: remuneracion laboral promedio por sector
Li: insumo trabajo en términos de horas trabajadas por sector

Por otra parte, las economias latinoamericanas como la Argentina presentan
dos particularidades a tener en cuenta en las mediciones de la contribucion del factor
trabajo al crecimiento, ademas de las sefialadas en la literatura citada.

La primera de ellas refiere al subregistro habitual de la mano de obra en este
tipo de economias en vias de desarrollo. Por ello es recomendable utilizar las series
de empleo e ingresos laborales provenientes de la Cuenta de Generacion del Ingreso
de las Cuentas Nacionales, que siguiendo las recomendaciones del ISWGNA (1993),
presenten una estimacion consistente del empleo y las remuneraciones sectoriales
corregidas por subregistracion. En breve sintesis, la correccion consiste en la
compilacion y consistencia de informacion entre las series de (por orden de
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exhaustividad) los registros del plantel del personal ante la autoridad tributaria, las
encuestas de hogares y los Censos de Poblacion. Cabe mencionar que esta
subregistracion de la mano de obra en las economias latinoamericanas (sobre todo la
Argentina) se produce independientemente de la categoria ocupacional del trabajador;
por lo general, el fendbmeno alcanza no solo los tipicos casos de trabajadores
informales cuentapropistas sino también no asalariados de ingresos elevados y
subregistro de asalariados en empresas formales (independientemente de su tamafio).

La segunda particularidad es que en las economias como la Argentina, la
creciente flexibilizacion de hecho de las relaciones laborales ha implicado una erosion
de la frontera entre asalarizaciéon y cuentapropismo incluso a niveles de ingresos
laborales medios y altos. La importancia de este fendmeno a nivel del total de la fuerza
de trabajo implica que el tratamiento del ingreso mixto debe ser realizado con especial
atencion, especialmente tomando en cuenta el impacto que pueden tener la
ponderacion de los factores productivos primarios (capital y trabajo) en el analisis de
las fuentes del crecimiento.

En OECD (2001) se proponen dos alternativas para incluir consistentemente el
ingreso mixto en el andlisis de productividad, a los fines de imputar su remuneracion al
trabajo y el excedente. La primera consiste en imputar a los cuentapropistas, el
ingreso laboral promedio de los asalariados (alternativa elegida en este trabajo
realizada sectorialmente). La segunda alternativa consiste en imputar una tasa de
retorno a la actividad realizada por los cuentapropias tomando en cuenta la rama de
actividad a la cual pertenecen.

No obstante, estas opciones tienen una serie de inconvenientes. En el primer
caso, las jornadas laborales de algunos cuentapropistas son mas largas y sus
remuneraciones mas bajas que con respecto a los empleados, implicando una menor
remuneracion total mas baja que la de los asalariados. En el segundo caso, podria ser
cuestionable utilizar la misma rentabilidad empresaria a las actividades de los no
asalariados aungque provengan del mismo sector de actividad.

Adicionalmente, se podria considerar la inclusién de los no asalariados como
un factor primario aparte. Sin embargo, tal como sefialamos anteriormente, esta
opcién tiene el inconveniente que economias como la Argentina, se ha difundido la
asalarizacion disfrazada de los cuentapropias (contratos renovables con el mismo
patrén, sin implicar una relacion salarial formal).

De esta manera, la tasa Optima de crecimiento del factor trabajo estara
dada por un indice encadenado de las horas trabajadas ponderando con los salarios
relativos sectoriales. O en otros términos, el indice 6ptimo serd la suma del efecto
composicion, el efecto calidad y el ajuste por intensidad laboral:

dinL® dInLQerInLCerInLuI
d | dt dt dt

(6.6)
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Figura 6.1

MEDICION DEL INSUMO TRABAJO
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Fuente: OECD (2001)
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6.2 El Insumo Trabajo en Argentina 1990-2004

La informacion sectorial 1993-2004 de produccion, salarios y empleo en horas
y puestos de trabajo corresponde a la Cuenta de Generacion Primaria del Ingreso de
las Cuentas Nacionales del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC)*’. La
distribucion funcional del ingreso estimada por las Cuentas nacionales compila
informacioén proveniente de distintas fuentes a los fines de lograr una estimacién
exhaustiva por rama de actividad consistente con las recomendaciones del ISWGNA
(1993).

La disponibilidad de datos provenientes de la misma fuente estadistica permite
la homogeneizacién metodolégica y consistente del empleo y remuneraciones con los
datos de produccién sectorial que componen el Producto Bruto Interno de las Cuentas
Nacionales, cuyos datos de produccion y empleo incorporan una correccion sectorial
por economia no registrada, permitiendo un andlisis consistente de la productividad
laboral agregada y sectorial, ademas de incluir el empleo y las remuneraciones de
sectores primarios subrepresentados en las Encuestas de hogares mediante
informacion proveniente de otras fuentes exdégenas.

Las fuentes de informacién utilizadas por las Cuentas Nacionales son: la
Encuesta Permanente de Hogares del INDEC, procesamiento especial de los registros
del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJyP) de la Administradora
Nacional de la Seguridad Social (ANSES), la Encuesta de Gasto de los Hogares
(ENGHO) y el Censo Nacional de Poblacion y Vivienda (CNPV) de INDEC.

Ademas, las series de empleo y remuneraciones de la Cuenta de Generacién
del Ingreso incluyen una correccion por subregistracion del empleo y subdeclaracion
de ingresos. En el primer caso se comparan los niveles de empleo sectoriales de la
EPH con el Censo de Poblacion y Vivienda que presenta generalmente niveles
mayores incluso que el plantel de personal declarado por las firmas en el Censo
Econdmico e incluso en el SIJyP. En el segundo caso se comparan los niveles de
ingreso de los hogares de la EPH con la Encuesta de Gasto de los Hogares.

Las series de empleo y remuneraciones del periodo 1993-2004
correspondientes a las estimaciones de Cuentas Nacionales presentan una
desagregacion a 1 digito de la CIlU rev.3 (16 sectores), compatibles con la
desagregacion de las cuentas del Producto Bruto Interno.

En cambio durante el periodo 1991-1993, no se disponen de series de empleo
y remuneraciones de la Cuenta de Generacion del Ingreso; dado que este periodo
corresponde con el inicio del ciclo expansivo de la economia coincidente con la
implementacion del Plan de Convertibilidad de abril de 1991, su exclusion podria
distorsionar el andlisis de las fuentes del crecimiento durante la década de 1990. Para
este periodo se procedi6 a realizar una estimacion propia de las tasas de variacion
anual del empleo en términos de horas trabajadas y de las remuneraciones promedio
por sector de actividad en funcion de la disponibilidad de informacion que presenta la
EPH de esa época, a los fines de interpolar el nivel de las series de Cuentas

Nacionales'®,

117 \/er Cuenta de Generacion del Ingreso-Cuentas Nacionales-INDEC, mimeo

18 para el periodo 1990-1993 no se disponia de la informacion consistente de las Cuentas Nacionales, que
permita consistir la informacion de las encuestas de hogares con la informacion de los registros de
jubilaciones y pensiones (disponible sdlo a partir de julio de 1994). Se realizé una estimacion propia de la
ocupacion sectorial en base a la EPH del total pais. No obstante no se disponen de horas trabajadas para el
conjunto de los aglomerados de la EPH representativos del total pais. La opcién de imputar la intensidad

110



En un primer intento se procedié a realizar un estudio de las caracteristicas del
empleo siguiendo la propuesta citada de Jorgenson et al. (1987) utilizando la EPH,
unica fuente de informacion exhaustiva en Argentina. No obstante, los tabulados
preliminares no arrojaron resultados satisfactorios, ya que el cruce de informacion de
mas de dos caracteristicas producia una reduccién muy marcada en la significatividad
estadistica, por lo cual se decidi6 adoptar el método de diferenciacion implicito
propuesto en OECD (2001a) citado anteriormente, suponiendo correlacion entre la
caracteristica sectorial del puesto de trabajo y el resto de los atributos de los
trabajadores.

De acuerdo a la subseccion anterior, este método implica una diferenciacion
implicita por el resto de las caracteristicas no observadas, al suponer correlacion entre
los salarios relativos sectoriales y el resto de los atributos de los trabajadores,
captando, en parte, el cambio de calidad de los trabajadores. Cabe mencionar que los
cambios en la calificacion de los trabajadores no correlacionados con la caracteristica
sectorial del insumo trabajo quedan incorporados en la PTF residual. No obstante, es
de esperar que en Argentina, dados las profundos cambios de precios y salarios
relativos acontecidos durante el periodo aqui estudiado, la caracteristica sectorial del
puesto de trabajo y la reasignacion intersectorial del empleo sea un factor
preponderante en la determinacién de la evolucién, calidad y composicion del insumo
trabajo.

Por dltimo, cabe sefalar que se incluye en el factor trabajo el empleo no
asalariado ademas del empleo asalariado registrado y no registrado. Esta categoria
ocupacional reune una serie de tipologias de ocupados heterogénea: familiares,
patrones, cuentapropistas, etc. Al ingreso de este tipo de trabajadores, se lo denomina
ingreso mixto debido a que sus ingresos incluyen una parte de excedente del capital
propio. Para descontar este excedente de la remuneracion al trabajo, las
remuneraciones al trabajo de los no asalariados fueron imputadas a nivel sectorial en
base a los salarios del empleo asalariado.

De acuerdo al cuadro 6.1, la tendencia de las horas trabajadas resulta
levemente mayor que en el caso de la serie de puestos.

CUADRO 6.1
INSUMO TRABAJO EN ARGENTINA*

Tasas de Crecimiento Promedio Anual

Indicador Insumo 1990- 1994- 1995- |1998- 1991- 2001- 2002- 1990-
Trabajo/ Periodo 1994 1995 1998 2001 2001 2002 2004 2004

Puestos de Trabajo 2,44% -2,9% 3,8%| -0,3%| 1,5% -5,7% 6,3%| 1,67%
Horas Trabajadas 4,09% -3,6% 3,3%| -1,6%| 1,6%]| -10,6%| 10,5%| 1,86%
Intensidad Laboral 1,64% | -0,77%| -0,49%| -1,25%| 0,03% | -4,92%| 4,13%| 0,19%

Fuente: Elab. Propia en base a datos de Cuentas Nacionales INDEC
*Insumo trabajo en términos de puestos u horas de trabajo indiferenciadas

Por otra parte, se observa que la evolucion del insumo trabajo presenta un
importante comportamiento prociclico a lo largo del periodo de analisis,

laboral del insumo trabajo en base a la encuesta de Gran Buenos Aires presentaba dificultades
metodoldgicas, ya que en primer lugar no representa el conjunto de los aglomerados y por otra parte la
muestra y el grado de confiabilidad de la respuesta al cuestionario de horas se reducia apreciablemente.
Por ello se decidié imputar la intensidad laboral de la Encuesta Industrial Mensual al dato de ocupados de
total pais, tomando en cuenta la relacion entre la intensidad laboral de cada sector con el de industria de
las Cuentas de Generacion del Ingreso de las Cuentas Nacionales 1993-2004.
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independientemente del indicador utilizado, a pesar de constituir una variable stock.
Comportamiento que resulta mas marcado para las horas trabajadas que para la serie
de puestos de trabajo u ocupados, tal como se observa en el grafico 6.2.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Cuentas Nacionales-INDEC

De acuerdo al cuadro 6.1, la intensidad laboral (horas trabajadas por puesto de
trabajo) presenta un claro comportamiento prociclico, especialmente en los cambios
de fases del ciclo econémico, dado que las horas trabajadas son un factor productivo
relativamente mas flexible que la ocupaciéon en término de puestos de trabajo u
ocupados.

Tal como veremos en el capitulo siguiente, este comportamiento diferencial
entre horas trabajadas y la serie de ocupacion repercute en un comportamiento menos
prociclico de la productividad laboral horaria (6ptima) y la medicién de productividad
laboral en términos de ocupacion, derivado en parte de los cambios ciclicos en la
intensidad laboral derivados del llamado “labor hoarding”.

En el grafico 6.2 se presenta la evolucion del insumo trabajo en términos
indiferenciados, por indice Laspeyres y por el indice Optimo.

La diferencia entre el crecimiento del empleo en términos del indice
indiferenciado y el indice de base fija se produce como consecuencia de captar la
evolucién del empleo tomando en cuenta las ponderaciones fijas en el afio base. En
cambio, el indice 6ptimo refleja los cambios en la estructura de salarios relativos
producidos a lo largo de la serie, sesgados a no transables para el periodo de la
Convertibilidad y de los sectores transables para el periodo postdevaluacién, siguiendo
el mismo perfil de cambio de estructura para el caso de los precios relativos.
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GRAFICO 6.2
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Para el total del periodo, en promedio las series no presentan grandes

diferencias, entre el efecto calidad y relocalizacion explican en conjunto sélo un 0.06%

promedio anual entre 1990-2004, tal como se indica en el cuadro 6.2. Sélo se

presentarian diferencias aunque no apreciables a comienzos de las fases positivas del
ciclo econdmico: 1990-1994 y 2002-2004 donde los efectos calidad y relocalizacion

sectorial alcanzan magnitudes promedio conjuntas de 0.18% vy -0.83%

respectivamente como consecuencia de los cambios de salarios relativos provocados

por la importante apreciacion de la moneda doméstica de comienzos de la década de

1990 (efecto positivo que continudé a lo largo de la década) y la devaluacién del afio

2002.

CUADRO 6.2
INSUMO TRABAJO EN ARGENTINA*

Tasas de Crecimiento Promedio Anual

Indicador Insumo 1990- | 1994- 1995- [1998- 1991- 2001- 2002- 1990-
Trabajo/ Periodo 1994 1995 1998 | 2001 2001 2002 2004 2004
Indiferenciado 4,09% | -3,64%| 3,27%| -1,60%| 1,57%| -10,60% | 10,46% 1,86%
Efecto Calidad 0,11%| 0,06%| -0,04%| 0,10%| 0,06% 0,10% | -0,19% 0,03%
Laspeyres 419% | -3,58% | 3,23%| -1,50%| 1,63% | -10,50% | 10,28% 1,89%
Efecto Relocalizacion | 0,07% | 0,14%| 0,03%| 0,17%| 0,09% 0,46% | -0,64% 0,03%
Optimo 4,26% | -3,43%| 3,26%| -1,33%| 1,72%| -10,03% | 9,64% 1,92%
Efecto Total 0,18% | 0,21%| -0,01%| 0,27%| 0,15% 0,57% | -0,83% 0,06%

Fuente: Elab. Propia en base a datos de Cuentas Nacionales INDEC
*En términos de horas trabajadas

A modo de conclusion de este capitulo se deduce que la correccion por
utilizacion del insumo trabajo por cambios en la intensidad laboral, juega un papel
fundamental en la medicion de la contribucién del factor trabajo al crecimiento, ya que
la serie 6ptima de horas trabajadas presentaria un marcado comportamiento
prociclico, ademas de una tendencia mayor que la serie de puestos de trabajo. De no
corregirse por estos efectos, la PTF estricta y la productividad laboral resultarian
sobreestimadas.
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7. Las Fuentes del Crecimiento en Argentina 1990-2004*°

“procyclical fluctuations in ‘productivity’do not make sense if we want to interpret them as a measure of
the growth in the level of technology or the state of economically valuable knowledge of an economy.
The US. Economy did not forget 4% of its tehnology between 1974 and 1975.Grilliches (1990)”

Este capitulo se propone investigar cuéles fueron las principales fuentes del
crecimiento econdmico la economia argentina durante el periodo 1990-2004 tomando
en cuenta las particularidades que presentan la medicién del producto y los factores

productivos presentada en los capitulos anteriores*?.

La eleccion del periodo de analisis, si bien se encuentra en parte condicionado
a la disponibilidad de datos estadisticos, se debe principalmente a que durante este
periodo la economia argentina estuvo sujeta a importantes cambios estructurales, y
que parte de ellos pueden haber influido en el desempefio del producto y los factores y
por lo tanto de la productividad total de los factores o PTF.

De acuerdo a la presentacion del capitulo inicial de este documento, uno de los
principales efectos esperables de la apreciacion de la moneda doméstica, la apertura
econOmica y las privatizaciones realizada a comienzos de la década de los noventa
era un incremento en la PTF estricta en el sentido de corrimiento positivo en la frontera
de posibilidades de produccién.

Sin embargo, estas reformas estructurales produjeron también importantes
cambios de precios relativos factoriales y sectoriales reasignando empleo y capital
entre sectores y tipologias, efectos cuya correcta identificacién deben ser descontados
de la PTF estricta.

Por otra parte, la reactivacion posterior a la crisis y megadevaluacion de la
moneda doméstica producida en el afio 2002, parece haber generado un nuevo patrén
de crecimiento que conviene identificar con la metodologia propuesta.

Como vimos en el capitulo 5, los cambios ciclicos en los costos unitarios y en la
productividad factoriales parecieran estar asociados a las variaciones en la utilizacién
en la capacidad instalada y en los servicios del insumo trabajo en términos de horas
trabajadas. Por lo tanto resulta relevante, la incorporacion de estos fendmenos
econdmicos en la contribucion de los factores al crecimiento a los fines de identificar
correctamente a la PTF como traslado de la funcién de produccion.

Ademas, el analisis realizado hasta aqui permite desagregar las causas del
crecimiento de la productividad laboral en dos componentes: intensidad de capital
(ratio capital-trabajo) y PTF en sentido estricto (excluyendo los efectos composicion en
el producto y los factores y los cambios de calidad en los insumos primarios).

Para ello, se realiza una consistencia de los indicadores de cada una de las
fuentes del crecimiento analizadas exhaustivamente en los anteriores capitulos de
este trabajo.

119 Esta seccidn se basa y actualiza Coremberg (2004) (2005)
120yn importante antecedente de contabilidad del crecimiento aplicada a siete economia latinoamericanas,
incluida Argentina para periodos anteriores al aqui analizado es el estudio de Elias (1992).
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7.1 La Productividad Laboral en Argentina 1990-2004

En esta seccibn se analiza el comportamiento de la productividad laboral
durante el periodo 1990-2004, tomando en cuenta la medida 6ptima en términos de
horas trabajadas. En primer lugar se presentan las diferencias en tendencia y en el
ciclo econémico de la productividad laboral medida por el indicador de producto por
puesto de trabajo y el indicador por hora trabajada, y en segundo término, se analiza el
impacto sobre el indicador 6ptimo de productividad laboral horaria de considerar los
efectos de relocalizacion intersectorial del empleo y los cambios de calidad del mismo
planteados en el capitulo anterior.

7.1.1 El Ajuste por Intensidad Laboral

De acuerdo al grafico 7.1, la productividad laboral (insumo trabajo
indiferenciado) presenta una tendencia punta a punta similar tanto para puestos como
para horas trabajadas, si se observa el total del periodo 1990-2004. Para el final del
periodo analizado, la productividad laboral habria alcanzado un nivel de 5.4% por
encima del afio base 1993 y un 20.5% por encima del afio 1990 para el indicador de
puestos de trabajo y un 7.2% y 15.5% respectivamente para el indicador de horas
trabajadas.

Gréfico 7.1
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Cuentas Nacionales-INDEC

De acuerdo al cuadro 7.1, para el conjunto del periodo analizado, la
productividad laboral medida por puesto de trabajo crecié en promedio a tasas algo
mayores que la productividad laboral horaria: 1.34% y un 1.04 respectivamente. Ello
demostraria, que en el mediano y largo plazo, no habria diferencias sustanciales entre
ambos indicadores.
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CUADRO 7.1

PRODUCTIVIDAD LABORAL EN ARGENTINA* POR TIPO DE INDICADOR INSUMO TRABAJO

Tasas de Crecimiento Promedio Anual

Indicador Insumo Trabajo/| 1990- | 1994- | 1995- | 1998- 1990- 2001- | 2002- | 1990-
Periodo 1994 | 1995 | 1998 |2001 2001 2002 2004 2004

Puesto de Trabajo 5,28% | 0,25% | 2,17% | -2,31% | 1,86% | -4,34% | 1,44% | 1,34%
Horas Trabajadas 3,56% | 1,02% | 2,58% | -1,06% | 1,78% | 0,58% |-2,76% | 1,04%
Efecto Intensidad Laboral | -1,72% |0,77% | 0,41% | 1,25% | -0,07% | 4,92% |-4,20% | -0,31%

Fuente: Elab. Propia en base a datos de Cuentas Nacionales INDEC
*Productividad laboral en base al insumo trabajo medido en términos de puestos u horas de trabajo
indiferenciadas

Por otra parte, la productividad laboral de la economia argentina presenta un
relativo comportamiento pro-ciclico para ambos indicadores. En general, en periodos
de reactivacion econOmica, las variaciones en la productividad laboral resultan
positivas (excepto en el periodo 2002-2004), en tanto que en periodos recesivos
presentan variaciones nulas o negativas.

No obstante, si bien las trayectorias de largo plazo de la productividad laboral
para Argentina durante los afios 1990 y 2004 y los signos en las variaciones anuales
resultan similares para ambos tipos de indicadores, se presentan sustanciales
diferencias en el corto plazo en cuanto a las magnitudes de las tasas de variacion.

En el gréfico 7.2 se presentan las tasas de variacion de la productividad laboral
cuando se basan tanto en horas trabajadas como en puestos de trabajo.

GRAFICO 7.2
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Las diferencias en las magnitudes de las tasas de variacibn de ambas series
resultan apreciables.
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En los cambios de fase negativos del ciclo econémico, la productividad por
puesto de trabajo pareciera mostrar un comportamiento prociclico mas intenso que la
productividad horaria, como consecuencia del crecimiento de los puestos de trabajo a
tiempo parcial y de las horas contractuales semanales por trabajador, fenémeno tipico
de las recesiones. La productividad laboral horaria durante la recesion del afio 1995
crece levemente aunque por encima de la productividad por puesto mientras que
durante la depresion econdémica del periodo 1998-2002, la productividad por puesto de
trabajo decrece a tasas mayores que la productividad horaria.

Tanto en los inicios de la fase positiva del ciclo iniciada en 1996, luego del
efecto tequila, como luego de la crisis del afio 2002, las series de productividad horaria
y la productividad por puesto de trabajo presentan diferencias sustanciales. Mientras
que la primera presenta una variaciéon nula o caida en el primer afo, luego varia
positivamente en el siguiente afio, en tanto que la productividad por puesto de trabajo
presenta la trayectoria inversa.

Este comportamiento diferencial entre ambos indicadores de productividad
laboral en los cambios de fase del ciclo econémico podria ser consecuencia de que el
ajuste del insumo trabajo durante los cambios de fase del ciclo econémico tiene mayor
amplitud en términos de horas que en términos de puestos, como consecuencia de la
mayor flexibilidad de ajuste de las horas respecto de los puestos de trabajo. Ello se
demuestra con el cuadro 7.1, el comportamiento prociclico de la intensidad laboral
tiene por resultado un comportamiento mas moderado de la productividad laboral
horaria respecto de la productividad por puesto de trabajo.

Este fendbmeno puede deberse al denominado en la literatura econémica como
efecto de atesoramiento (“labor hoarding”) del plantel de personal: cuando cae el
producto, la utilizacion de la capacidad instalada puede reducirse pero mas que los
puestos de trabajo resultando en una reduccion en la intensidad laboral ocasionada
por la retencién de puestos y/o ocupados de elevada calificacion en un contexto de
recesion ciclica; por lo tanto, la productividad por puesto cae mas fuertemente
respecto de la productividad horaria. Por otra parte, en el comienzo de una fase
positiva del ciclo, la mayor flexibilidad relativa de las horas respecto de los puestos de
trabajo, produce un crecimiento mucho mas importante de la productividad por puesto
de trabajo respecto de la horaria.

Durante los afios de crisis econdmica, para la economia argentina, 1995, 1998-
2002, las firmas ajustaron mas fuertemente las horas trabajadas que el empleo, es
decir que redujeron la intensidad laboral sin ajustar la cantidad de puestos de trabajo
en la misma proporcién, como consecuencia de que las horas son mas flexibles que
los puestos.

A partir de la nueva fase expansiva del ciclo econémico, las empresas se
ajustaron a la nueva situacibn de crecimiento de la demanda agregada,
incrementando la intensidad laboral, demandando relativamente mas horas que
empleo, como consecuencia de que las firmas presentaban cierta incertidumbre
respecto del grado de persistencia del proceso de recuperacion econémica. Cabe
sefalar que durante el afio 2003, el aumento de las horas demandadas fue de tal
magnitud que el aumento del producto explicando la caida de la productividad laboral
en ese afo.

En tanto que una vez consolidada la fase expansiva del ciclo, el ajuste en la
composicion de la demanda de insumo trabajo se produjo por aumentos relativamente
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similares en las horas y en los puestos, tal como ocurrié a partir de los afios 1991,
1996 y 2004.

Dadas estas diferencias en los comportamientos de la productividad laboral en
funcién del indicador del insumo trabajo, la medicién del factor trabajo por el indicador
de horas trabajadas resulta clave a la hora de medir consistentemente la productividad
laboral y la PTF.

7.1.2 El Ajuste por Calidad y Composicion del Insumo Trabajo

Otro de los factores importantes a ser tenidos en cuenta en la evolucion de la
productividad laboral es el impacto de los efectos de relocalizacion intersectorial y
calidad del empleo presentado en el capitulo anterior.

De acuerdo a la discusion planteada en el capitulo 6, la medicion 6ptima del
insumo trabajo para el andlisis de productividad debe ser aquella que incorpore el
indicador de horas trabajadas, diferenciando por calidad de trabajo y captando las
posibles reasignaciones intersectoriales o cambios de composicidn sectorial del
empleo. De acuerdo a las conclusiones del anterior capitulo, la diferenciacion por
calidad se realiz6 tomando en cuenta las productividades relativas del empleo por
sector de actividad mediante un indice Laspeyres con base fija en 1993, en tanto que
el indice 6ptimo de productividad horaria que permite englobar tanto la diferenciacion
por calidad como el efecto de cambio de composicion sectorial del empleo como
producto de la evolucion de los salarios relativos se estim6 en base a un indice
encadenado contemporaneo. En tanto que la produccion se la midié por un indice
Laspeyres base 1993 y un indice Encadenado contemporaneo compatiblemente para
cada metodologia utilizada para el insumo trabajo.

En el siguiente gréafico se presenta la evolucion de la productividad laboral para
el conjunto de la economia argentina para las tres metodologias utilizadas:
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De acuerdo al grafico 7.3, la dinamica de la productividad laboral horaria
indiferenciada presentaria diversos sesgos a lo largo del periodo 1990-2004 (ver
cuadro 7.2).

La magnitud de estos sesgos es mayor en periodos con fuertes cambios de
precios relativos 1990-1993 (apreciacion real de la moneda domeéstica) y 2002-2004
(depreciacion real de la moneda doméstica). Ello se produce como consecuencia de
gue en primer lugar, el indice indiferenciado de trabajo no permite captar los cambios
en el perfil de la demanda de trabajo originados en los cambios de precios relativos
sectoriales asi como también el impacto en la contribucion del empleo sectorial
originados en los cambios de salarios relativos, y en segundo lugar por la sustitucion
de la produccién que provocaron los fuertes cambios de precios relativos en aquellos
afios. De esta manera, el indicador 6ptimo se encuentra por encima del indicador
tradicional en el periodo 1990-1993 y 2002-2004 En otros términos la productividad
laboral habria resultado subestimada a inicios de la fase positiva del ciclo econémico
de utilizarse un indicador de trabajo indiferenciado y sin captar los efectos de
relocalizacion intersectorial del empleo y la produccién

Por otra parte, el indicador éptimo se encuentra por debajo de los indicadores
base 1993 y con insumo trabajo indiferenciado entre los afios 1993 y 2001, por lo cual
los indicadores tradicionales sobreestimarian la productividad laboral durante el
periodo citado.

CUADRO 7.2
PRODUCTIVIDAD LABORAL HORARIA EN ARGENTINA POR METODOLOGIA
Tasas de Crecimiento Promedio Anual

1990- | 1994- | 1995- | 1998- | 1990- | 2001- | 2002- | 1990-
Método/ Periodo 1994 | 1995 | 1998 | 2001 | 2001 | 2002 | 2004 | 2004
Q Laspeyres93/L* 528% | 025%| 2,17%| -2,31%| 1,86%| -4,34%| 1,44%| 1,34%
QIL Laspeyres93+ 3,56% | 1,02%| 2,58%| -1,06%| 1,78%| 0,58% | -2,76%| 1,04%
Q Optimo/L Optimo* | 3,51%| 0,96% | 2,61%| -1,15%| 174%| 0,48%| -2,57%| 1,03%
Efecto Total -1,77%| 0,71%| 0,45% | 1,16%|-0,11%| 4,82%| -4,01% | -0,32%

Fuente: Elab. Propia en base a datos de Cuentas Nacionales INDEC.

*Insumo trabajo en base al indicador de horas trabajadas
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7.2 La Intensidad de Capital en Argentina 1991-2004

De acuerdo a la ecuacion 2.2, uno de los principales factores que generan
ganancias de productividad laboral son los incrementos en la relacion servicios de
capital-insumo trabajo, también denominado intensidad de capital. Cuanto mayor sea
esta, menor ponderacion tendra la PTF como factor explicativo del crecimiento
economico.

En el siguiente grafico se presentan las series de intensidad de capital para las
tres metodologias utilizadas.

De la inspeccion visual, se presentan dos comportamientos claramente
diferenciales entre las series de intensidad de capital. Las series con servicios de
capital potencial presentan un descenso entre 1990 y 1993, y luego un crecimiento
importante hasta el afio 2002, en que la serie vuelve a decrecer. En cambio, la
intensidad de capital con servicios de capital (y trabajo) efectivamente utilizados
presenta un comportamiento dindmico entre 1990 y 1996 para luego decrecer
paulatinamente en promedio hasta el afio 2004 alcanzando el nivel que presentaba en
el afio 1994.
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Claramente las principales diferencias entre ambas series se producen por el
ajuste por utilizaciébn en los insumos primarios. Tal como vimos anteriormente, las
series de factores primarios sin ajustar por intensidad en el uso produce una clara
subestimacion de su dinamismo a inicios de las fases positivas del ciclo y una clara
sobreestimacion en las fases negativas. Esos sesgos se repiten para la intensidad de
capital como consecuencia de que el ajuste en el factor capital es mayor en promedio
que en el insumo trabajo.

De acuerdo al cuadro 7.3, durante la década de 1990, el ajuste de ambos
factores primarios por cambios de precios relativos y por calidad del empleo, corrige la
serie duplicando practicamente la tasa de crecimiento promedio de la intensidad de
capital: de 0.65 a 1.20% promedio anual. El ajuste por utilizacion produce un
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comportamiento mas prociclico de la serie, sobre todo a inicios de la década de 1990,
generando en promedio un mayor dinamismo de la intensidad de capital, 2.21%

promedio anual para toda la década.

CUADRO 7.3

INTENSIDAD DE CAPITAL EN ARGENTINA POR METODOLOGIA

Tasas de Crecimiento Promedio Anual

1990- | 1994- | 1995- | 1998- | 1990- | 2001- 2002- | 1990-
Método/ Periodo 1994 1995 1998 2001 2001 2002 2004 2004
K" Base93/L Ocupados Indif. -0,08% | 5,58% | -0,56% | 1,84% | 0,81%| 3,66%| -531%| 0,11%
K" Base93/Hs Trab. indif. -1,84%| 6,35% | -0,17%| 3,09% | 0,67%| 8,58%| -9,51% | -0,31%
K" Base93/Hs. Trab. Base 93 | -1,86% | 6,29% | -0,13%| 3,00% | 0,64%| 8,48% | -9,32% | -0,31%
K" Optimo/Hs Trab.Optimo -0,89% | 6,44% | 0,39% | 3,16% | 1,20%| 8,44% | -8,56% | 0,24%
K" utilizado/Hs Trab. Optimo 548% | 5,33% | -0,12% | -0,69% | 2,21% | 2,92%| -2,27%| 1,61%
Efecto total 555% | -0,25% | 0,44% | -2,53% | 1,40% | -0,75%| 3,04% | 1,50%

Fuente: Elab. Propia en base a datos de Cuentas Nacionales INDEC.
KY: capital neto o riqueza. K”: servicios de capital Potencial excepto en la ultima fila que se corresponde

con el ajuste por utilizacion de capacidad instalada
L: Insumo trabajo en base al indicador de horas trabajadas. Optimo: indice encadenado. Base 1993: IVF

Laspeyres base 1993

Por otra parte, la intensidad de capital con servicios de capital potenciales que
presentaba un marcado comportamiento negativo durante el periodo posterior a la
devaluacién, el descenso se suaviza una vez que se toma en cuenta el ajuste de la
capacidad instalada.

Tomando en cuenta la serie de intensidad de capital con servicios factoriales
utilizados, su tendencia durante el periodo 1990-2004 pareciera estar explicada por el
mayor dinamismo de los servicios de capital respecto de las horas trabajadas, de
acuerdo al gréafico 7.5. En efecto, mientras que el primero crecia a un ritmo del 3.62%
promedio anual, el segundo presentaba una tendencia del 1.92% (cuadro 7.4).
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No obstante, los factores que explican el dinamismo de la intensidad de capital
son diferentes de acuerdo al momento prevaleciente del ciclo econémico.

De acuerdo al cuadro 7.4, el crecimiento de la intensidad de capital durante la
década pasada se deberia principalmente a un crecimiento relativo mayor del factor
capital respecto del trabajo. En tanto que la relacion capital-trabajo habria caido
durante la fase positiva posterior a la crisis 2001-2002 siendo su principal causa el
mayor dinamismo relativo de la serie de insumo trabajo.

CUADRO 7.4
COMPONENTES DEL CRECIMIENTO DE LA INTENSIDAD DE CAPITAL*

Tasas de Crecimiento Promedio Anual

1990- | 1994- | 1995- | 1998- | 1990- | 2001- 2002- 1990-
Factor/ Periodo 1994 1995 1998 2001 | 2001 2002 2004 2004

K 9,84% | 1,89% | 3,24%| -2,02% |3,97% | -7,12%| 7,40%| 3,62%
L 4,26% | -3,43% | 3,26% | -1,33% | 1,72% | -10,03% | 9,64% | 1,92%
K/L 5,48% | 5,33% | -0,12% | -0,69% | 2,21% 2,92% | -2,27% | 1,61%

Fuente: Elab. Propia en base a datos de Cuentas Nacionales INDEC

*Medida en términos de indices 6ptimos para los servicios del capital efectivamente utilizados y el insumo
trabajo en horas trabajadas

La magnitud de los ajustes en la intensidad del capital respecto de la dindmica

de la productividad laboral descriptos anteriormente tiene importantes implicancias
para la estimacion residual de la PTF, tal como veremos en la siguiente seccion.
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7.3 La Productividad Total de los Factores en Argentina

1990-2004

En esta seccidbn se presenta los resultados sobre la PTF de aplicar las
metodologias de medicion para evaluar correctamente las contribuciones factoriales.

De acuerdo a la discusion planteada en la literatura econdmica presentada en
los capitulos anteriores, la metodologia 6ptima de medicion de la PTF adaptada al
caso argentino es la siguiente:

CUADRO 7.5
METODOLOGIA DE MEDICION OPTIMA DE LA PTF EN ARGENTINA

Numero Indice | Apertura Sectorial Ajustes
Producto Bruto Interno | Encadenado ent | 1 dig ClIU rev.3
Trabajo Encadenado ent | 1 dig ClIU rev.3 Horas Trabajadas
Capital Encadenado ent | 100 tipologias S?TV'C'F),S ajustados por
utilizacion
Ponderadores en t basados
PTF Encadenado en't en la Distribucion Funcional

del Ingreso

Esta metodologia permitiria obtener la PTF como desplazamiento de la funcion
de produccion, ya que desagrega y estima una serie de efectos que no pueden ser
atribuidos al desempefio de la PTF estricta aqui planteada, a saber:

Estos efectos son derivados de ganancias de
consecuencia de ajustes normales de la asignacion
cambios de precios relativos. Cabe mencionar que la

Efecto Composicion o Sustitucién en la Produccion
Efecto Composicion o Relocalizacion Intersectorial en el Insumo Trabajo
Efecto Calidad en el Insumo Trabajo
Efecto Calidad en el Factor Capital
Composicién en el Factor Capital

Cambios en la Distribucion Funcional del Ingreso

eficiencia productiva como
productiva y factorial a los
medicion de la PTF también

debe ser por indice encadenado a los fines de compatibilizar la metodologia con sus
componentes, ello permite ajustar la contribucién misma de los factores al crecimiento
por los cambios en la distribucion funcional del ingreso derivado de cambios en
cantidades y precios relativos factoriales.

La medicion de los factores por su utilizacion efectiva permite captar:

e Medicion del Insumo Trabajo en términos de Horas Trabajadas
e Medicion del Factor Capital en términos de servicios efectivamente utilizados

en la produccion

De esta manera, los efectos derivados de fluctuaciones de costos unitarios
normales a raiz del ciclo econémico de la produccién y la demanda agregada quedan
incorporados en las contribuciones factoriales.
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En el andlisis que sigue se compara la metodologia 6ptima de estimacién de la
PTF estricta con diversas alternativas metodoldgicas, incluyendo la tradicional mas
comunmente utilizada en Argentina.

CUADRO 7.6
METODOLOGIA DE MEDICION OPTIMA DE LA PTF EN ARGENTINA
PIB Capital Trabajo Distrib.Funcional
Laspeyres IVF IVF Laspeyres/ g/cl::uLZth:yl’eS/ Constante en el afio
1/Tradicional Laspeyres Capital Riqueza Up . base
Indiferenciado
IVF Laspeyres/ ~
Laspeyres 2 | Uoires | Copital Rauesa | TS T base o
pey P g Indiferenciadas
IVF Laspeyres/
Laspeyres 3 :_\2; evres Ié/; :;leg?ylziig Hs. Trab. Encadenado
pey p q Indiferenciadas
IVF IVF Laspeyres/ IVF Laspeyres/
Laspeyres 4 Laspeyres Capital Riqueza Hs. Trab.Diferenciadas Encadenado
IVF Encadenado/
IVF Scios. del Capital IVF Encadenado/
Encadenado Encadenado Productivo Hs. Trab.Diferenciadas Encadenado
(potenciales)
IVF Laspeyres/
Estricta IVF Scios. del Capital IV.F Enchenado/ Encadenado
Encadenado . - Diferenciadas
Productivo Utilizados

La metodologia tradicional generalmente utilizada en Argentina corresponde
con la metodologia aqui denominada Laspeyresl: todos los indices de volumen fisico
del producto y los factores por indice Laspeyres base 1993, factor capital medido por
el capital neto o riqueza y el insumo trabajo por ocupados repercutiendo en una
inclusion implicita en la PTF residual de los efectos anteriormente mencionados.

Las metodologias intermedias van incorporando ajustes estipulados en la
literatura econémica de medicidn hasta alcanzar la metodologia 6ptima que incluye el
conjunto de ellos: todos los indices de volumen fisico del producto y los factores por
indice encadenados, factor capital medido por los servicios de capital productivo
ajustados por utilizacion efectiva en la produccién y el insumo trabajo por horas
trabajadas diferenciadas por sector de actividad.

En el siguiente grafico se presenta la evolucién de las distintas alternativas
planteadas para la PTF.
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Grafico 7.6
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La productividad total de los factores estricta en Argentina, en el sentido de
traslado de la funcion de produccién, durante el periodo 1990-2004, medida por el
método O&ptimo presentaria un menor dinamismo con respecto a las otras

metodologias*?.

En el siguiente cuadro se presentan las tasas de crecimiento promedio anual
por subperiodos de la PTF para las distintas metodologias planteadas.

CUADRO 7.7
PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES EN ARGENTINA POR
METODOLOGIA
Tasas de Crecimiento Promedio Anual

Método/ Periodo 1990- | 1994- | 1995- | 1998- | 1990- | 2001- | 2002- | 1990-
1994 | 1995 | 1998 | 2001 | 2001 | 2002 | 2004 | 2004
Laspeyres 1 53%| -2,1%| 2,4%| -3,1%| 15%| -59%| 3,7%| 12%
Laspeyres 2 43% | -17%| 2,7%| -24%| 15%| -30%| 13%| 1,1%
Laspeyres 3 4,6%| -20%| 2,7%| -25%| 15%| -42%| 25%| 12%
Laspeyres 4 46%| -20%| 2,7%| -26%| 15%| -43%| 25%| 12%
Encadenado 42%| -2,0%| 2,3%| -2,6%| 12%| -3,7%| 32%| 1,1%
Estricta 1,1%| -15%| 2,6%| -0,8%| 0,7%| -0,6%| -0,3%| 0,5%

Fuente: Elab. Propia en base a datos de Cuentas Nacionales INDEC

121 Ejemplos de estimaciones de TFP para Argentina con metodologia tradicional se puede encontrar en
Kydland y Zarazaga (2002), SPEyR-MECON (1999) y DNCPM-MECON (2001). Por lo general en estos
trabajos se estima una importante contribucién de la TFP similar al calculo tradicional aqui replicado para
el periodo promedio de la década de 1990. Tal como se explica en este trabajo, la principal diferencia se
produce no s6lo por el tipo de nimero indice sino también por el ajuste de por utilizacidn de los insumos
primarios, ademas de incluir estimaciones propias de capital riqueza en lugar del productivo (distintas a
las cifras de INDEC aqui utilizadas), y el insumo trabajo en términos de ocupados en lugar de horas
trabajadas, en general utilizando series de empleo no exhaustivas correspondientes al Gran Buenos Aires
y no al total pais.
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Todas las series donde no se ajusta la contribucion factorial por su utilizacion
efectiva en la produccion presentan un claro comportamiento prociclico que se reduce
notablemente cuando se incorpora dicho ajuste.

El efecto de suavizacion en el ciclo de las series de insumos primarios por el
ajuste por utilizacién se reproduce también aqui sobre la serie de la PTF: la PTF
residual resulta mas prociclica que la serie ajustada 6ptima.

Particularmente importante resulta el ajuste en los periodos en que cambia la
fase del ciclo econémico: 1990-1994 y 2002-2004. El ajuste del insumo trabajo
incorporando horas trabajadas en lugar de puestos de trabajo, reduce en un punto
porcentual la tasa de crecimiento promedio anual de la PTF en el primer ciclo-inicios
del Plan de Convertibilidad y un 2.5%-en el ciclo posdevaluacién. El ajuste por
utilizacion de los servicios de capital reduce nuevamente el crecimiento de la PTF en
3,1% promedio en la primer fase y un 3.5% en la segunda fase.

Los efectos composicion via cambios de precios relativos resultan
particularmente importantes en el periodo 2001-2004 y similares a los hallados para el
caso de la productividad laboral. La PTF aparente con base 1993 subestima el
crecimiento de la productividad, respecto del indice 6ptimo, en medio punto porcentual
durante la crisis 2001-2002 y se incrementa en casi 1% en el ciclo 2002-2004 como
resultado del efecto de la devaluaciobn sobre los precios relativos factoriales y
sectoriales.

La PTF estricta presentaria una tendencia sustancialmente mas reducida que
la PTF aparente para el conjunto del periodo 1990-2004, incluso para la década de
1990%,

De la observacion del grafico 7.6 se desprende que la PTF estricta habria
descripto una trayectoria de salto positivo inicial (“once and for all”) para luego
estancarse y caer en forma paulatina desde la depresién econdmica iniciada en 1998
hasta el afio 2003.

En este sentido, en la fase inicial del Plan de Convertibilidad (luego de la
depresion econémica e hiperinflacion de la década anterior), la PTF estricta crece un
1% promedio anual entre los afios 1990 y 1994, tasa sustancialmente menor que la
evolucién de la PTF aparente: 5.3%.

El comportamiento menos prociclico de la PTF estricta también se produce en
afios de depresion econdmica: tanto durante el efecto tequila (1994-1995), durante el
periodo 1998-2001, como durante la crisis del afio 2002, la caida de la PTF fue menos
pronunciada que con el resto de las metodologias.

Con la recuperacién econémica postdevaluacién, la PTF retoma una tendencia
positiva recién en el afio 2004, en que la PTF estricta crece un 0.5%"%, aunque la PTF
aparente (con indice encadenado) comienza a crecer ya a partir del afio 2003 (3.16%)

122 En caso de utilizar el ajuste de servicios de capital utilizados por la variable proxy horas trabajadas, la
TFP habria tenido una tendencia nula y negativa en el caso de energia. Incluso para el periodo 1995-1998
en que la serie TFP estricta con indicador de FIEL resulta similar a la TFP aparente creciendo un 2.6%
promedio anual; en el caso de energia y horas trabajadas, la TFP estricta se reduce a un crecimiento del
0.5% y 0.8% promedio anual respectivamente.

123 En el caso de utilizarse las variables proxy demanda de energia y horas trabajadas de utilizacion de
capacidad, la TFP estricta en el afio 2004 habria sido -0.35% y nula respectivamente. Los datos
preliminares del afio 2005, parecieran confirmar la renovacion del ciclo de crecimiento de la TFP estricta.
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y 2004 (3.15%). La menor tendencia de la PTF estricta en la posdevaluacion se
produce como consecuencia del importante crecimiento de la demanda de empleo,
mayor en términos de horas que de puestos de trabajo.

Los efectos por cambios de precios relativos resultan particularmente importantes
durante el periodo 2002-2004, dando por resultado que la PTF aparente sea aun
mayor que sin contabilizar los efectos de precios relativos. No obstante, también en
este periodo, la PTF estricta resulta sustancialmente menor que la aparente, una vez
gue se descuentan los efectos ciclicos de utilizacion factorial.

Durante el periodo 1990-2004, la PTF estricta resulta menos prociclica que la PTF
aparente principalmente como consecuencia de no descontar las variaciones ciclicas
en la utilizacion de los factores productivos.

7.4 El Perfil de Crecimiento en Argentina 1990-2004

Los resultados hasta aqui presentados permiten estimar las contribuciones de
cada factor al crecimiento econémico y deducir qué tipo de crecimiento generé la
economia argentina entre 1990 y 2004.

En el siguiente grafico se presentan las contribuciones al crecimiento (en
términos de participacion en el total) para cada factor, comparando el perfil de
crecimiento generado por la metodologia 6ptima versus la metodologia tradicional.
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OTFP| 13,3% | 62,0% | 44,6% | 32,3% | 192% | 63% | -32% | 13,2% | 682% | 80,3% | 40,6% | 116,5% | 43,2% | 58,8% | 47,4% | 40,2%
L 28,2% | 76,3% | 27,6% | 27,9% | 250% | 49,3% | 534% | 29,5% | 18,1% | 633% | 36,6% | 7,5% | 26,3% | 32,7% | 47,0% | 32,5%
oK 58,5% | -38,3% | 27,8% | 39,8% | 558% | 44,4% | 49,8% | 57,3% | 13,7% | -43,6% | 22,8% | -24,0% | 30,6% | 85% 56% | 27,3%

De acuerdo a la metodologia optima, la economia argentina pareciera
presentar un perfil extensivo basado en la acumulacién de factores mas que en el
traslado positivo de la funcién de produccion.
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La PTF estricta (método 6ptimo) habria contribuido con un 13% para todo el
periodo 1990-2004, en tanto que la PTF aparente (método tradicional) habria
contribuido con un 40.2%.

La década de 1990 también presenta un perfil de crecimiento econémico
extensivo basado en la acumulacion de capital, ya que este contribuye con un 55%, el
trabajo un 25% y la PTF estricta explica el restante 20%. En este caso, la PTF
aparente contribuye con un 43%.

El periodo posterior a la devaluacion, 2002-2004, presenta un perfil de
crecimiento extensivo pero basado en la demanda de empleo, ya que este contribuye
con un 54%, el capital con un 50% y la PTF estricta lo hace negativamente con un -
3.2%, aunque luego del 2004 presentaria una contribucion positiva. Durante este
periodo, en cambio la PTF aparente presenta una contribucién positiva, 47%, el
trabajo otro 47% y el capital el 6% restante.

Como se podra notar, de acuerdo a la metodologia tradicional, el perfil de
crecimiento seria errbneamente diagnosticado como intensivo basado en la
contribucién de la PTF tanto en el ciclo de la Convertibilidad como luego de la
devaluacién. Como hemos visto anteriormente, este tipo de diagndéstico se deberia
fundamentalmente a que esta metodologia no corrige por utilizacion efectiva de los
factores productivos, es decir no toma en cuenta las horas trabajadas ni los cambios
en la utilizacion del capital, de ahi que el shock inicial a inicios de la fase positiva del
ciclo econémico sea mucho mayor en este caso como consecuencia del aporte
prociclico de los incrementos en la intensidad laboral y en la utilizacién de la capacidad
instalada.

En términos de productividad laboral, también se confirma el perfil de
crecimiento extensivo. Durante el total del periodo 1990-2004, el dinamismo de la
productividad laboral segin método Optimo se habria generado por la gran
contribucién del crecimiento de la dotacion de capital por insumo trabajo, 65%; en
tanto que de acuerdo con la metodologia tradicional, la PTF aparente explicaria casi la
totalidad del dinamismo del producto por hora trabajada, siendo similares las
conclusiones para la década de 1990 y el periodo posterior a la devaluacién del afo
2002.

La conclusion que se desprende de este andlisis, tomando en cuenta la
contribucién de la PTF estricta es que el perfil de crecimiento que presenta la
economia argentina desde 1990 hasta la fecha resulta de tipo extensivo basado en la
acumulacion de factores: capital durante la década de 1990 y trabajo para el periodo
inaugurado luego de la devaluacion del afio 2002.

Asimismo, ello resulta compatible con el importante dinamismo de la PTF

aparente reflejando un fenémeno de reduccion de costos medios asociados a factores
ciclicos y ajuste normales a los cambios de precios relativos.
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8. Conclusiones Finales

El principal objetivo de este trabajo es realizar una estimacion exhaustiva de las
fuentes de crecimiento de la economia argentina durante el periodo 1990-2004
siguiendo las recomendaciones de la literatura econdmica de medicion de la
productividad, presentando su adaptacion al caso particular de la Republica Argentina.

El aporte principal de este trabajo es brindar una metodologia y estimacion de
la llamada Productividad Total de los Factores (PTF) en el sentido estricto de
corrimiento de la funcién de produccion o traslado de la frontera de posibilidades de
produccion, tal como se presenta la discusion en los capitulos iniciales.

Para ello se encar6 una estimacion exhaustiva de la contribucion de la
produccion y los factores productivos primarios al crecimiento econdmico, tratando de
desagregar los efectos sustitucion y relocalizacion o composicién en cada uno de
ellos, tomando en cuenta las recomendaciones de la teoria econémica de nimeros
indices. En segundo lugar, se realiz6 una correccién a la contribucion de los factores
primarios por su utilizacion efectiva: en consecuencia, el factor trabajo fue medido por
horas trabajadas, en tanto que el factor capital fue estimado en términos de servicios
efectivamente utilizados en el proceso productivo.

La desagregacion de estos efectos cobra fundamental importancia, ya que
permite descontar de la PTF residual una serie de componentes que no constituyen
estrictamente la PTF estricta o traslado de la frontera de produccién: ganancias de
eficiencia productiva generadas por reasignaciones de factores productivos entre
sectores, efectos sustitucién en la produccién, variaciones prociclicas en la utilizacion
de los factores como consecuencia de cambios en la produccion, etc.

La utilizacion de datos de los factores trabajo y capital, asi como del PBI de las
Cuentas Nacionales permite la consistencia metodoldgica y macroecondmica de los
principales agregados que componen las fuentes del crecimiento econdmico en
Argentina.

Particularmente importante resultan los capitulos en que se presenta la
estimacion del stock de capital tanto en su nocion rigueza como en su nocion de
servicios productivos, dado que no sélo porgue es uno de los factores mas dificiles de
medir (parrafaseando a Hicks) por su exigencia de disponibilidad de datos estadisticos
exhaustivos, asi como también, porque tal como se comprueba mas adelante
constituye uno de los principales fuentes del crecimiento econémico en Argentina.

El capitulo 4 presenta la metodologia de medicion y los principales resultados
del capital neto o riqueza realizada por el autor en el ambito de las Cuentas
Nacionales en Argentina. En el se presenta una medicion que trata de aproximar el
nivel y dindmica del stock utilizando una base estadistica desagregada en mas de cien
tipologias, sin contar en algunos casos las desagregaciones por modelo y cohorte. El
enfoque utilizado ha sido tratar de valuar hedoénicamente el stock utilizando
informacion de precios de mercado de bienes usados (matching model) e interpolando
datos censales para la mayor cantidad de tipologias que presentaran datos disponibles
(equipo de transporte, aeronaves, tractores y maquinaria agricola, vivienda,
construccion no residencial privada, activos cultivados). Ello permitié verificar
econométricamente la forma funcional de la depreciacion mediante el test de Box-Cox

129



analogamente a la metodologia de Hulten y Wycof (1984) realizada para los Estados
Unidos, y corroborar empiricamente el supuesto de forma funcional convexa y vida util
media utilizada en la medicién.

El analisis de consistencia tomando en cuenta la teoria del crecimiento
economico confirmaria que la Republica Argentina es menos intensiva en capital con
respecto a las economias de mayor nivel de desarrollo.

La estimacion del capital en términos de servicios productivos se realizd
reponderando las tipologias por su costo de uso. Se estimaron también el efecto
calidad y composicion, asi como también la correccion por utilizacion.

Por otra parte, la medicion del insumo trabajo se realiz6 mediante el método de
diferenciacion implicita propuesto por OECD (2001b), lo que permitié incorporar los
cambios de calidad y composicion o relocalizacién intersectorial del trabajo en dicho
factor. Asimismo su medicion en términos de horas trabajadas por sector permitid
corregir por los importantes cambios ciclicos en la intensidad laboral ocurridos en el
periodo analizado, que de otra manera hubieran quedado incorporados en la PTF
residual distorsionando su interpretacion.

La medicién y analisis exhaustivo del PBI y los factores productivos permitio
luego realizar una evaluacion consistente de las principales fuentes del crecimiento
econdémico en Argentina.

Precisamente, uno de los principales objetivos de este trabajo es investigar las
principales fuentes o causas del crecimiento econdmico en Argentina durante el
periodo 1990-2004, con el fin de identificar cual fue su perfil de crecimiento
prevaleciente: extensivo asociado al dinamismo de la los factores productivos o
intensivo vinculado con las ganancias de productividad.

Asimismo, tomando en cuenta los importantes cambios de precios relativos y
amplitud y volatilidad del ciclo econémico de la economia argentina, se propone una
metodologia para desagregar de la PTF los efectos de los cambios de precios relativos
y utilizacion ciclica de los factores productivos.

De esta manera, se plantea identificar una PTF estricta como desplazamiento
de la funcion de produccion, independiente de los fendmenos coyunturales;
distinguiéndola de la PTF residual o aparente, que expresa un fendmeno de reduccion
de costos pero no necesariamente vinculados a cambios tendenciales en las
trayectorias de crecimiento de largo plazo de las economias.

Para ello se adaptaron al caso argentino, las principales recomendaciones de
literatura econdmica reciente de medicion de productividad, de la OECD, del grupo
EUKLEMS para la medicibn homogénea de la productividad en Europa y Estados
Unidos y la experiencia del IVIE en Espafia.

Estas recomendaciones consisten basicamente en la aplicacién de numeros
indices de agregacion flexible que permiten identificar los cambios en las
contribuciones de los principales agregados al crecimiento: PIB y factores productivos
como consecuencia de los efectos calidad y composicion que generan los cambios de
precios relativos de los subcomponentes de estos agregados.

Asimismo, en el trabajo se analizan las distintas alternativas metodolégicas

para ajustar la contribucion de los factores productivos por su utilizacion efectiva,
especificamente los cambios de intensidad laboral y en la utilizaciéon de la capacidad
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instalada, procedimiento que tiene por objeto la estimacion de la PTF estricta, al
desagregarse estos efectos de la PTF aparente o residual.

La utilizacion de datos de distribucion funcional del ingreso, insumo trabajo y
stock de capital, asi como del PIB de las Cuentas Nacionales de Argentina permite la
consistencia metodolégica y macroecondmica de los principales agregados que
componen las fuentes del crecimiento econémico en Argentina.

Los principales resultados de la aplicacion de esta metodologia al caso
argentino para el periodo 1990-2004 fueron los siguientes.

El efecto composicion en el PIB (sustitucion en la produccion) tuvo una
magnitud moderada durante el conjunto del periodo 1990-2004, siendo especialmente
marcado para el periodo posterior a la devaluacién del afio 2002. Los indices base fija
habituales con que se miden la evolucién del PIB a precios constantes subestimarian
el crecimiento econémico y las ganancias de productividad.

Los efectos calidad y composicion en el insumo trabajo resultan relevantes
para el periodo posdevaluacion, reduciendo el dinamismo de este factor productivo, y
por lo tanto su falta de exclusion de la PTF residual produciria una subestimacion de la
PTF en sentido estricto.

Los efectos por cambios de precios relativos resultan particularmente importantes
durante el periodo 2002-2004, dando por resultado que la PTF aparente con ajuste de
precios relativos crezca a tasas mayores que la PTF aparente sin ajuste.

La correccion por utilizacion del insumo trabajo por cambios en la intensidad
laboral juega un papel fundamental en la medicion de la contribucion del factor trabajo
al crecimiento, ya que la serie 6ptima de horas trabajadas presentaria un marcado
comportamiento prociclico. De no corregirse por estos efectos, la PTF y la
productividad laboral resultarian sobreestimadas en las fases positivas del ciclo
econdmico y subestimadas en la fase negativa.

La utilizacion mas tradicional del stock de capital neto por indice base fija
subestimaria la contribucion de los servicios de capital al crecimiento econémico en
Argentina produciendo una sobrestimacion del crecimiento de la PTF para todo el
periodo analizado.

La falta de ajuste por utilizacion en el factor capital, similar al caso del factor
trabajo, generaria una subestimacion de su contribucién al crecimiento durante las
etapas de auge del ciclo econémico e inversamente en las etapas recesivas; en
consecuencia, la PTF estricta resultaria sobreestimada a inicios de la fase positiva del
ciclo econdmico y subestimada en las fases negativas.

Durante el periodo 1990-2004, la PTF estricta resulta menos prociclica que la
PTF aparente principalmente como consecuencia de no descontar las variaciones
ciclicas en la utilizacion de los factores productivos. Similares conclusiones se
obtienen para la productividad laboral ajustada por intensidad laboral. Asimismo, el
ajuste por utilizacion ciclica de los factores productivos reduce notablemente las
ganancias de PTF residual tanto durante la década de 1990 como durante el periodo
posdevaluacion.

La desagregacion de los componentes ciclicos de la PTF residual, ademés de
los efectos sustitucion y composicion en el producto y los factores, dio por resultado un
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dinamismo de la PTF estricta, indicador de la tendencia de largo plazo de la economia,
mucho mas moderado.

Ello constituye otra evidencia de las dificultades para identificar correctamente
la tendencia de la economia y con ello su caracter sostenible, especialmente durante
la década de los noventa, tal como puntualizan Galiani, Heymann y Tomasi (2003).

Tanto en términos de productividad laboral como de productividad total, el perfil de
crecimiento de la economia argentina resulta extensivo durante el total del periodo
1990-2004, sesgado a la utilizacién e incorporacién de capital durante la década de
1990 y sesgado al factor trabajo durante la etapa posdevaluacion.

El diagnostico de perfil extensivo de crecimiento de la economia argentina,
especialmente durante la década de 1990, se contrapone con las evaluaciones
realizadas por otros autores y organismos basados en la metodologia tradicional: sin
desagregar efectos calidad y composicion y sin ajuste por utilizacién factorial.

El cambio técnico habria sido de tipo incorporado incentivado por la caida en
los precios relativos de los bienes de capital como consecuencia de la apreciacion de
la moneda doméstica y la apertura comercial durante la década de los noventa, pero
gue no se reflej6 necesariamente en una mejora de largo plazo de la PTF estricta.

Esta evidencia resultaria consistente con la situacién de sobreinversién expost
luego de la crisis econ6mica del afio 2002. La depresion econémica posterior a la
devaluacion brasilefia de 1998 y la devaluacion del afio 2002 impidieron el
aprovechamiento a largo plazo de las supuestas ganancias de PTF iniciales de
comienzos de la década de los noventa y del mayor nivel del stock de capital por
puesto de trabajo alcanzado.

La evidencia de mejoras en el nivel tecnolégico durante la década de los noventa
en las grandes empresas o en las que recibieron aporte de inversion extranjera directa
resulta compatible con estos resultados, si se toma en cuenta el elevado grado de
heterogeneidad productiva de la economia argentina: la escasa supervivencia del
sector pymes y de los sectores industriales no integrados durante la década de los
noventa, conviviendo con el boom de inversiones de las grandes empresas nacionales
y de inversion extranjera directa.

Estos resultados son analogos a la evidencia encontrada por Young (1995) y
Timmer and Van Ark (2000) para la experiencias de los paises del Sudeste Asiatico.

Se puede inferir que esta conclusién se basa no so6lo en lo que Young (1995)
sefialaba como “tirania de los nimeros” al evaluar estrictamente la consistencia de la
informacion estadistica de esos paises sino también que se puede afirmar que este
resultado es consecuencia de la “tirania de la consistencia macroecondémica y
metodologica”.

Si bien resulta innegable que las ganancias de competitividad de la economia
argentina via mejoras en la PTF aparente generadas tanto durante la década de 1990
como luego de la devaluacion del afio 2002 son importantes.

Surgen dudas acerca de la capacidad de la economia argentina para generar las

necesarias ganancias productividad en el sentido estricto (independientes de los
cambios precios relativos y las variaciones ciclicas en la utilizacion de los factores
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productivos) que permitan sustentar un sendero sostenible de crecimiento econémico
en el largo plazo.
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