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Resumen'

El presente trabajo revisa criticamente buena parte de la literatura de
fluctuaciones y tendencias macroeconémicas y formula wuna serie de
recomendaciones para la elaboraciéon de herramientas que ayuden a identificar el
crecimiento potencial del pafs y sus probables restricciones, lo cual permitira
avanzar por primera vez en la Argentina en una estimacién del producto
potencial y de la brecha del producto desde una perspectiva desagregada en
términos factoriales y sectoriales. Se presenta y discute un marco conceptual
para el andlisis de la brecha entre el producto efectivo y el producto potencial.
En particular, se cuestiona la dicotomia hegemdnica que interpreta las
fluctuaciones del producto efectivo como variaciones o desvios de corto plazo
determinados por las fuerzas de la demanda agregada (politicas monetarias,
cambiarias y fiscales), siempre alrededor de un producto potencial o de
tendencia que estd determinado por las fuerzas reales de largo plazo del lado de
la oferta agregada (acumulacién de factores y cambio tecnoldgico). Segin esta
vision, las fluctuaciones serian ciclos practicamente simétricos, ya que el
producto efectivo tenderfa espontdneamente al producto potencial, que
corresponderfa a la tasa natural de desempleo: la ley de Say segin la cual “toda
oferta crea su propia demanda” quedaria suspendida en el corto plazo por las
rigideces y fricciones nominales de la economia, pero seguirfa siendo vélida en el

largo plazo.

Una revisién de la literatura macroeconémica desde Harrod a Akerlof, pasando
por Okun, Blanchard, De Long y Summers, revela una visién alternativa que
destaca las interacciones entre las fuerzas de la oferta y la demanda agregada en
el corto y en el largo plazo, el cardcter asimétrico de las fluctuaciones y el
fracaso de la nocién de tasa natural de desempleo. Las interacciones entre
demanda y oferta revelan que el producto efectivo presente afectard al producto
potencial futuro. La asimetria de las fluctuaciones implica interpretar el
producto potencial como un méximo sostenible y no como un promedio del

producto efectivo; en consecuencia, la politica anticiclica no deberfa limitarse a

' Un agradecimiento especial para el Roberto Pereyra, responsable de las estimaciones
de los servicios del capital y autor del Apéndice del documento, y para Maria Marta
Hlaczik responsable de la estimacion de los servicios de la fuerza de trabajo.



la reduccién de la volatilidad o a suavizar los desvios del producto efectivo
respecto a la tendencia, sino que mads bien deberfa acercar el producto efectivo a
un producto potencial que, en general, estarfa por encima del efectivo. El fracaso
de las experiencias de las politicas deflacionistas en Europa, Canadd y Argentina
desmiente la hipétesis de la tasa natural de desempleo por su escaso impacto en

los precios a pesar del fortisimo aumento del desempleo que ocasionaron.

Posteriormente se revisan las metodologias de estimacién del producto potencial
con el enfoque de la funcién de produccién. Se presta especial atenciéon a los
avances metodoldgicos propuestos por Jorgenson y Griliches en términos de
desagregacion factorial que permiten aumentar la parte explicada del
crecimiento y reducir el residuo que Abramovitz llamaba “la medida de nuestra
ignorancia”. También se discute la conveniencia de estimar las fuentes del
crecimiento econdémico por sectores desagregados dada la heterogeneidad
estructural de nuestra economia y la menor plausibilidad del cumplimiento de
las hipétesis de equilibrio que subyacen al concepto de funciéon de produccién
agregada, siguiendo las recomendaciones de Chenery y sus asociados en base a
su experiencia en el estudio de los pafses en desarrollo. Finalmente, el cédlculo del
producto potencial debe articular las estimaciones de las fuentes del crecimiento
con la visién asimétrica del cardcter de las fluctuaciones, lo cual incide
decisivamente tanto en la elecciéon de anos picos para delimitar los periodos de
estimacion de las fuentes, como en los supuestos que se hagan sobre la fuerza de

trabajo potencial a la hora de estimar las brechas al interior de los periodos.
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Un marco conceptual y metodolégico para el anélisis
y medicién de la brecha del producto

1 Introduccién

Este documento, se encuadra en el proyecto “Fluctuaciones y tendencia” llevado
a cabo durante 2007 en la Subsecretaria de Programacién Econémica. El
nombre del proyecto remite a las dos dreas en que se suele dividir
esquemdticamente a la Macroeconomia: (a) el estudio de los ciclos y
fluctuaciones de los niveles agregados de actividad, precios y empleo, y (b) los
movimientos de largo plazo del producto por trabajador (o habitante). La
primera, que podria denominarse macro de corto plazo, toma como datos las
dotaciones de factores productivos y el estado de la tecnologia, y por lo tanto, al
producto potencial (concepto que discutiremos mds adelante), y se concentra en
la determinacién del producto efectivo y en la relaciéon de éste con los niveles de
empleo y precios. La segunda, que se conoce como crecimiento, estudia la
determinaciéon del producto potencial o de tendencia, especialmente por
trabajador, considerando las dotaciones factoriales y la tecnologia como

variables.

Esta divisién analitica tuvo su correlato en la descomposicién de la serie de
tiempo del producto entre un ciclo (dado por perturbaciones transitorias) y una
tendencia (dada por cambios permanentes), que tradicionalmente asociaba lo
primero a las fluctuaciones en la demanda agregada y lo segundo a los
determinantes del lado de la oferta, era tipica de la sintesis neocldsica-
keynesiana. La divisién analitica y la descomposicion estadistica entre
fluctuaciones y tendencia se aplicé muchas veces con un caracter dicotémico que
fue sometido a una fuerte critica en la década del ochenta. Sin embargo,
postergaremos la presentacion y discusiéon de esta critica, pues nos parece
conveniente retomar en un marco introductorio las ideas del pionero de la
moderna teorfa del crecimiento, Roy Harrod, quien vefa un estrecho vinculo
entre las fuerzas que determinaban el crecimiento y las fluctuaciones, y
presentar a continuacién la vision de Okun del producto potencial y la brecha

del producto.



2 Harrod: la oferta y la demanda en el largo plazo

En la determinacién del equilibrio macroeconémico se han enfrentado dos
visiones opuestas. La visién dominante entre los economistas cldsicos y los
neocldsicos antes de la Gran Depresion estaba sintetizada en la llamada ley de
Say: “toda oferta crea su propia demanda”. La critica de Keynes (1936)
estableci6 la primacia de la demanda agregada en el equilibrio macroeconémico
de corto plazo. La sintesis neoclasica asimilé este aporte y reservé la primacia de
la oferta al andlisis del equilibrio macroeconémico de largo plazo.” Més adelante
retomaremos las implicancias de esta vision. El supuesto que subyace a esta
divisién de los horizontes temporales de influencia de las fuerzas de la oferta y la
demanda agregadas, es la rigidez de precios y salarios en el corto plazo. La
divisién puede verse como un supuesto simplificador que enfatiza los
determinantes mas importantes en cada caso, pero que puede matizarse, tal

como aparece en algunos autores, o como una dicotomia estricta.

La divisiéon ha sido atacada desde flancos opuestos. En la linea de los tedricos
del equilibrio y de expectativas racionales es conocida la iltima reencarnacién
de la ley de Say, bajo la forma de la teorfa del ciclo real. Este programa de
investigacion, liderado por Finn Kydland y Edward Prescott (1982), propone
explicar todos los movimientos del producto, de corto y largo plazo, como
respuestas de equilibrio de firmas y hogares optimizadores frente a
perturbaciones de oferta, principalmente tecnolégicas’, desdibujando asf la
division mencionada, pero subsumiendo la teorfa del ciclo en la teorfa del

crecimiento, como senalaron Solow y Tobin.

Por otro lado, algunos sraffianos invierten la ley de Say y parecen postular que
la oferta siempre puede adaptarse a la demanda, aun cuando fuera en el largo
plazo. En esta visién, Petri (2001) destaca la adaptabilidad de la capacidad
productiva a la demanda que se derivaria de la considerable variabilidad del
grado de utilizacién de la capacidad productiva. Serrano (2006) destaca que la

tasa de crecimiento del producto estaria determinada por la tasa de crecimiento

* Por ejemplo, Solow (1997).

% Aunque también se analizan ciertos efectos de la politica fiscal, especialmente, de
gasto publico.



del gasto auténomo. Aunque madas adelante comentaremos esta visén, serd

interesante contrastarla con el modelo de Harrod.

Harrod (1939)" provee un marco analitico que integra la oferta y la demanda de
largo plazo vinculando el crecimiento y las fluctuaciones. A continuacion
presentaremos sus ideas fundamentales. Harrod evaluaba criticamente los
intentos de construir una teorfa dindmica basada en el estudio de los rezagos
temporales entre ciertos ajustes, que producian oscilaciones macroeconémicas.
En particular, manifestaba su duda acerca de la naturaleza de la tendencia
sobre la cual se sobreimponia la oscilacién. Ademds, senalaba que la tendencia
misma del crecimiento podria generar fuerzas oscilatorias. El nexo entre ciclo y
tendencia enfatizado en el articulo de Harrod se perdié de vista en la literatura

subsiguiente.

Harrod establece las condiciones de expansion sostenida de una economia a lo
largo de un sendero en el que se mantiene el equilibrio entre la oferta y
demanda en el mercado de bienes o, lo que es lo mismo, el equilibrio ahorro e
inversion ex ante. La tasa garantizada de crecimiento (warranted rate of
growth) del producto es aquella que si se realiza deja a todas las partes
satisfechas en el sentido de que no han producido ni més ni menos que el monto
correcto, lo que las pondrad en un estado mental que las llevard a dar las 6rdenes

que mantengan la misma tasa de crecimiento. Formalmente:
(1)sY,= v(Y,-Y,), despejando obtenemos:
(2) (Y,-Yy)/Yo=s/v

En palabras de Harrod, el primer miembro de (1) es la oferta de ahorro, que
supone una propensién media a ahorrar s constante (por simplicidad); el
segundo miembro es la demanda de ahorro, igual a v, el requerimiento de
capital por unidad de producto multiplicado por el aumento esperado del
producto. La ecuacién (1) es la condicién del equilibrio del mercado de bienes.

Su cumplimiento define (2)° la tasa garantizada de crecimiento del producto’

* Para una presentaciéon mds amplia de sus ideas véase Harrod (1948) y (1973).
® Ecuacién 1 en Harrod (1939).

® Domar (1946) obtiene una condicién idéntica en términos de la tasa de crecimiento de
la inversion que llama “guaranteed growth of income” .



igual a s/v. Nétese que ex post, (1) se va a cumplir siempre para algin valor de
v, no necesariamente igual a v. Si la expansién realizada fuera menor de lo
esperado v, > v, si fuera mayor, v, < v. Pero la tasa de crecimiento del producto
se sostendrd si se cumplen los planes de los empresarios, es decir si v, = v. Este
modelo dindmico de equilibrio del mercado de bienes, inaugura la moderna
teorfa del crecimiento a través de lo que él llama el matrimonio del

multiplicador (dado por s) y el acelerador (dado por v).

Harrod enfatiza la inestabilidad de la tasa de crecimiento del producto:
cualquier desvio respecto de la tasa garantizada desencadena fuerzas centrifugas
que amplifican el desvio inicial. Si el producto creciera a una tasa menor que la
garantizada (por una inversiéon ex ante menor al ahorro), los empresarios
terminarfan con una cantidad de capital mayor a la deseada (v, > v). Si los
empresarios, consecuentemente, revisaran sus planes de expansién de la
capacidad hacia abajo, el desequilibrio inicial se magnificaria y la economia
podria caer en recesion y hasta depresion. El modelo es dindmicamente
explosivo y predice que una economia capitalista de mercado librada a sf
misma, puede oscilar entre la depresién y la inflacién, de manera consistente con
la experiencia macroeconémica del periodo de entreguerras en el siglo XX.
Queda establecida asi una importante conexién entre crecimiento y ciclo. De
aqui se deduce que una de las misiones de la politica monetaria y fiscal serfa la

estabilizacién de la tasa de variacién del producto.®

Harrod define ademads la tasa natural de crecimiento, que es la tasa médxima a la
cual podria crecer el producto manteniendo el pleno empleo de la fuerza de
trabajo. Esta tasa depende de factores bdasicamente exdégenos, a saber, el

crecimiento de la poblacién, la acumulacion de capital, el progreso tecnolégico y

" Este es el famoso “filo de la navaja” de la tasa garantizada. La inestabilidad de
Harrod no proviene del cardcter exégeno de s 6 v. En tal sentido, es oportuno aclarar
que la estabilidad del modelo de crecimiento neoclédsico de Solow (1956) no proviene de
su supuesto de v flexible gracias a la sustitucién de factores, sino de suponer que el
producto estd determinado por las ofertas factoriales, debido a que el gobierno
mantiene el pleno empleo a través de politicas monetarias y fiscales, como lo sefialan
Stiglitz y Uzawa (1969, pp. 12-13). La terminologia de Solow es imprecisa, sin embargo,
porque confunde el problema de inestabilidad con el de inexistencia que explicaremos
enseguida.

® Es muy simple reformular la tasa garantizada de manera de capturar el papel del
gobierno, el sector externo, la depreciacién del capital y otras influencias. El propio
Harrod (1939) lo hizo, en parte, en sus ecuaciones 2 y 3.



las preferencias respecto al ingreso y el ocio. Para simplificar, podemos expresar
la tasa natural de crecimiento como la suma de la tasa de crecimiento de la
poblacién n, y la tasa de aumento de la efectividad del trabajo (dado por un

progreso tecnolégico “neutral a la Harrod”) g
(3) (Y,-Y,)/Y,=n+g

Las ecuaciones (2) y (3) definen las condiciones para que la economia crezca de
manera sostenida con pleno empleo. Si la tasa garantizada fuera menor a la tasa
natural de crecimiento, la economia podria crecer de manera sostenida pero con
una tasa de desempleo creciente. Si la tasa garantizada fuera mayor a la
natural, la economia tenderia a la depresiéon porque la tasa de crecimiento
realizada no podria alcanzar de manera sostenida a la garantizada ya que la tasa
natural le impone un techo. La sobredeterminacién del sistema (2) (3) expresa el

famoso problema de inexistencia de Harrod.

El problema de inexistencia de Harrod motivé la interpretacion de que suponia
implicitamente una tecnologia de coeficientes fijos.” Sin embargo, Harrod
siempre neg6 que v (o s) fueran exégenos. Tal vez suponia que en un momento
dado no podian ajustarse lo suficiente como para igualar las tasas garantizada y
natural. De acuerdo a esta interpretacién probablemente mé&s pertinente en el
mediano que en el largo plazo, Harrod ha probado ser un modelo 1til. Por
ejemplo, el modelo de las dos brechas es una extensién de Harrod a economias
abiertas muy utilizada en las décadas del sesenta y setenta, implicita en la
ecuacién 3 del articulo original. También se lo ha empleado para hacer
simulaciones sencillas de evolucién de la tasa de desocupaciéon en diferentes
escenarios de crecimiento del producto. El modelo de Lewis de crecimiento con
oferta ilimitada de trabajo puede reinterpretarse en el esquema de Harrod como
un caso en el cual la tasa garantizada es inferior a la tasa natural. El aumento
de la tasa de inversiéon en este contexto se traduce en un aumento duradero de

la tasa de crecimiento del producto hasta que se absorba el trabajo redundante.

En la medida en que las decisiones de ahorro e inversién sean independientes y

 En este caso, la flexibilizacién de v propuesta por Solow (1956) resolverfa el problema
de inexistencia. Kaldor (1956) propuso flexibilizar s suponiendo que la propensién
marginal a ahorrar de los capitalistas era mayor que la de los trabajadores, y que los
desequilibrios del mercado de bienes se ajustaban con cambios en la distribucién
funcional del ingreso.



que los rangos de variacién de la tasa de inversiéon y del requerimiento de
capital por unidad de producto estén suficientemente acotados, el problema de
inestabilidad planteado por Harrod seguird vigente. Esto también implica que
las tasas de crecimiento sostenible del producto estén bastante acotadas. En
consecuencia, al formular conjeturas sobre las tasas posibles de crecimiento del

producto potencial, Harrod no deberfa ser ignorado.

3 Producto potencial, brecha del producto y “ley de Okun”: una
primera aproximacion
Arthur Okun (1962) trabajé los conceptos de producto potencial y brecha del
producto durante su participaciéon en el Consejo de Asesores Econdémicos de la
presidencia Kennedy. En sus palabras, el concepto y medicién del producto
potencial responden a la pregunta “;cudnto producto puede producir una
economia en condiciones de pleno empleo?”. El producto potencial es un
concepto de oferta, una medida de capacidad productiva. Pero, aclara Okun, la
meta social de produccién y empleo méaximos estdn restringidos por un deseo
social de estabilidad de precios y mercados libres. El objetivo de pleno empleo
debe entenderse como la persecucién de la méxima produccién sin presion
inflacionaria; o méds precisamente, como la bisqueda de un punto de equilibrio
(balance) entre mds producto y mayor estabilidad, con la consideracién

apropiada de la valuacién social de estos dos objetivos.

De manera pragmaética, Okun define como producto potencial o de pleno empleo
al que se produciria con una tasa de desempleo del 4 por ciento. Esta propuesta
estd planteada para el contexto de la década de 1950 y comienzos de la década
de 1960. Esta cuantificacién del producto potencial en términos de una tasa de
desempleo podria llevar a confundirlo con el concepto corriente de producto
correspondiente a la tasa natural de desempleo. Trataremos de mostrar las

diferencias importantes que hay entre ambos conceptos.

En primer lugar, la siguiente cita deja en claro que Okun (1962) no compartia la
dicotomia “la demanda importa en el corto plazo pero en el largo plazo sélo

interesa la oferta”:

El fracaso en utilizar plenamente el potencial de un ano puede influir en el

PNB potencial futuro: en la medida que las tasas bajas de utilizacién y los
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bajos niveles de beneficios e ingresos personales que las acompafien frenen a
la inversién en planta, equipo, investigacién, vivienda, y educacién, el
crecimiento del PNB potencial se retardard. Debido a que el producto

objetivo de estabilizacién promueve el crecimiento futuro. [subrayado
agregado.

Msds adelante, Okun asocia la desaceleracién de la tasa de crecimiento anual del
producto potencial en casi un punto porcentual entre 1947-53 y 1953-1962, *

en parte, al menor éxito en utilizacién plena del potencial. Las brechas entre
potencial y efectivo han reducido el tamano y aumentado la edad promedio del
stock de capital, bajando asi el crecimiento del potencial”. En tal sentido, ni el
producto potencial era percibido como la tendencia realizada, ni el 4 por ciento
de desocupacién como la tasa promedio de desempleo. El producto potencial era
concebido como un techo, un méaximo sostenible con politicas macroeconémicas

adecuadas, que en general se encontraba por encima del nivel del producto

efectivo.

En consecuencia, el objetivo de la brecha del producto, esto es, de la diferencia
porcentual entre producto efectivo y producto potencial, era medir el derroche
de recursos que se daba cuando la tasa de desempleo superaba al 4 por ciento.
De ahi surge la relaciéon empirica que luego se popularizé como la “ley de
Okun”. A través de distintos procedimientos, estima que un punto porcentual
mds de desempleo ocasiona un aumento de la brecha (negativa) del producto de
3 puntos porcentuales (no se pretende que la relacién sea extrapolable fuera del

periodo de la muestra utilizada para su estimacién).

La vision del producto potencial de Okun no ha desaparecido por completo. Aun se
oyen ecos contemporaneos de la misma. Por ejemplo, Jean-Paul Fitoussi del
Observatoire Francais des Conjonctures Economiques, sefialdo recientemente que el
nivel y crecimiento del producto potencial no solo estan determinados por variables
exogenas del lado de la oferta sino también por variables del lado de la demanda en el
mediano y largo plazo (Cette y Coletti, 2006). Retomaremos el punto en la proxima

seccion.
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4 Sobre la descomposicién analitica y estadistica entre
fluctuaciones y tendencia
Arthur Burns y Wesley Mitchell (1946) realizaron el primer estudio sistemdtico
del ciclo econémico. Su enfoque traté cada ciclo como un episodio separado y
caracterizo el ciclo econémico tipico segin la duracién media de las expansiones
y contracciones, la amplitud de las fluctuaciones y el comportamiento de las
variables econémicas en relacién a la cronologia del ciclo. Sin embargo, en las
iltimas décadas los macroeconometristas dejaron de lado el enfoque de Burns y
Mitchell porque consideraron que era parcialmente subjetivo y arbitrario y que
generaba datos que no tenfan propiedades estadisticas bien definidas. Las
investigaciones realizadas a partir de la década de 1980 permitieron integrar
mejor la teorfa macroeconémica y la econometria pero al costo de perder parte
de la riqueza del andlisis de Burns y Mitchell, como su énfasis en las asimetrias
entre las recesiones y expansiones, o la nocién de una cronologia del ciclo

opuesta a la del calendario (Blanchard y Fischer, 1989).

La descomposicién tradicional entre fluctuaciones y tendencia suponia que la
economia tenfa una tendencia suave que era perturbada por fluctuaciones
ciclicas. Se suponia que la tendencia era estacionaria y que el impacto de las
perturbaciones desaparecia con el tiempo, es decir, que eran transitorias. La
interpretacion més usual sostenfa que las perturbaciones transitorias se debfan a
fluctuaciones de la demanda agregada y que la tendencia venfa determinada por

las variables de oferta (acumulacién de factores, cambio tecnolégico, etc.).

Los supuestos sobre el proceso de generaciéon de datos que subyacian a la visién
tradicional fueron cuestionados por diversos autores (Nelson y Plosser, 1982;
Campbell y Mankiw, 1987) que en la década del ochenta argumentaron que los
movimientos del producto (y otras series macroeconémicas) de Estados Unidos
estaban dominados por perturbaciones de cardcter permanente, es decir, que la
serie del producto tenfa raiz unitaria y podia representarse muy bien como un

paseo aleatorio més deriva (random walk plus drift) como se muestra en (4):
4 Y, =a+ Y, +u

donde Y, es el logaritmo natural del producto en el momento ¢, la constante

positiva a es la deriva y u, es una perturbaciéon de ruido blanco. Reemplazando

12



en los valores rezagados del producto obtenemos (5) que muestra dos rasgos: (a)
el proceso de generaciéon de datos tiene tendencia (ver primer término) y (b) el
efecto de las perturbaciones pasadas es permanente, no se desvanece con el

tiempo (segundo término).
B) Y, =at + X, ui + Y,

Sin embargo, el proceso de generacién de datos representado por (4) y (5) se
conoce como tendencia estocdstica, en contraste con el proceso méds tradicional
conocido como tendencia deterministica, representado por (6), en el cual las
perturbaciones sélo tienen un efecto transitorio sobre el producto (dado por

término aleatorio e,).
(6) Y, =bt +e +Y,

La diferencia entre (5) y (6) es importante ya que la descomposicién correcta

entre ciclo y tendencia dependerd del verdadero proceso de generacién de datos.

La evidencia mencionada fue interpretada en favor de la teoria del ciclo real que
en la tradicién del equilibrio propone explicar las fluctuaciones macroeconémicas
como respuestas éptimas a perturbaciones tecnolégicas. El argumento plantea
que las perturbaciones de productividad no tienen por qué ser suaves y pueden
causar fluctuaciones en el producto y el empleo (Prescott, 1986). Una visién
extrema es suponer que todos los shocks son permanentes. Campbell y Mankiw
(1987) describen la variacién del logaritmo natural del PNB de Estados Unidos
con un ARIMA(1, 1, 2). En tal caso, como los shocks se acumulan, y no se
desvanecen con el tiempo, no tendria sentido decir que las recesiones y

expansiones son temporarias, no habria fluctuaciones ciclicas.

La atribucién de las fluctuaciones a perturbaciones de oferta o demanda es
importante por sus implicancias de politica. David Romer (1996)" senala que, si
bien es cierto que los modelos de ciclo real son consistentes con un gran
componente permanente de las fluctuaciones del producto, mientras que los
modelos keynesianos enfatizan las perturbaciones de la demanda agregada en

condiciones de ajuste nominal lento de precios y salarios, la investigaciéon de la

10 Capitulo 4.
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persistencia de las fluctuaciones se enfrenta con dos problemas importantes, uno

estadistico y otro tedrico.

El problema estadistico es que resulta dificil conocer las caracteristicas de largo
plazo de los movimientos del producto en base a datos temporalmente limitados.
La existencia de un componente permanente de las fluctuaciones y la respuesta
asintética del producto a una innovacion se refiere a caracteristicas de datos con
horizontes infinitos. En consecuencia, ninguna cantidad finita de datos puede
arrojar alguna luz sobre estos temas. Supongamos que los movimientos del
producto sean altamente persistentes en alguna muestra. Aunque esto sea
consistente con la presencia de un componente permanente de las fluctuaciones,
es igualmente consistente con la visién de que el producto revierte a una
tendencia determinfstica de manera extremadamente lenta." Alternativamente,
supongamos que el producto retorne rédpidamente a alguna tendencia en una
muestra. Tal hallazgo es completamente consistente no sélo con una tendencia
deterministica sino también con la vision de que una pequena porcién de los

movimientos del producto son de cardcter permanente (Romer, 1996).

Las preguntas apropiadas son si el producto tiene un gran componente
altamente persistente y como se ven afectadas las predicciones del producto en
horizontes moderadamente largos por las innovaciones en la serie del producto,
y no qué caracteristicas tienen los datos en horizontes infinitos. Atn
centrdndonos en horizontes moderadamente largos es improbable que los datos
sean muy informativos. Por ejemplo, en una muestra de tamano plausible es
dificil distinguir entre un AR-3 y un AR-20, aunque los efectos de largo plazo de
una perturbaciéon sobre el producto puedan ser muy distintos. El problema
béasico es que las muestras de tamanos plausibles contienen pocas submuestras

largas e independientes. El resultado es que ningin procedimiento aportara

"' Esto se vincula a la baja potencia de estas pruebas estadisticas, es decir, a su alta
probabilidad de no rechazar una hipétesis falsa. La aceptacién inicial de la profesiéon de
la hipétesis del paseo aleatorio del producto, que tuvo su correlato en la teoria de los
tipos de cambio y de los precios de los activos financieros, responde al siguiente sesgo
sefialado por Akerlof (2001): los economistas suelen aceptar hipétesis nulas basadas en
la racionalidad, aunque se apoyen en pruebas de baja potencia. Cita al respecto a
Summers (1986) quien mostré en un modelo donde los precios de las acciones estdn
influidos por modas pasajeras que las pruebas de correlacién serial requerfan 5.000 anos
de datos antes de poder discriminar 50 por ciento de las veces entre la hipétesis de
paseo aleatorio y la de una moda pasajera que desviara los precios de las acciones méds
de un 30 por ciento de sus fundamentos un 35 por ciento de las veces.
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probablemente evidencia decisiva sobre los efectos de largo plazo de los shocks.
Varios enfoques han estudiado la persistencia. Las estimaciones puntuales
sugieren en general una persistencia considerable. Pero con horizontes de 5 anos
las estimaciones no son muy precisas, de manera que los datos son también
consistentes con la vision de que los shocks del producto desaparecen

gradualmente en horizontes moderadamente largos (Romer, 1996)."

La dificultad tedrica de esta literatura es que la persistencia de los movimientos
del producto, aun cuando pudiera medirse con precisién, no provee mucha
informacién sobre las fuerzas motrices de las fluctuaciones econdémicas. Los
modelos de ciclo real son consistentes tanto con perturbaciones de alta como de
baja persistencia, ya que permiten shocks de origen no tecnolégico (climaticos,
términos de intercambio, etc.). Los modelos keynesianos no precisan suponer
que todas las perturbaciones tengan baja persistencia. Pese a atribuir el grueso
de las fluctuaciones de corto a las perturbaciones de demanda agregada, no
suponen que los procesos que mueven el crecimiento a largo plazo sigan una
tendencia deterministica, lo que permite que una parte de los movimientos del

producto sean muy persistentes.

M4ds importante ain, es que la parte de las fluctuaciones debida a movimientos
de la demanda agregada puede ser también bastante persistente, siguiendo el
argumento antes senalado por Okun y Fitoussi. Por ejemplo, sugiere Romer
(1996), un giro en la politica monetaria del Banco Central hacia una politica de
desinflacién gradual prolongada, puede reducir el producto por un largo periodo
si los precios y los salarios nominales ajustan sélo gradualmente. Si el progreso
tecnolégico resulta en parte de learning by doing, los cambios en el producto
causados por la demanda agregada afectardn a la tecnologia. De manera similar,
Aghion y Howitt (1998) senalan que en los modelos de crecimiento enddgeno, el
ciclo afecta la tendencia ya que el aumento de I+D y de efectos learning by
doing durante un auge, eleva de manera permanente el nivel de producto

potencial.

2 Para evidencia de Estados Unidos, véase: Cochrane, 1988, 1994; Christiano y
Eichembaum, 1990; Perron, 1989; Watson, 1986; para evidencia de otros paises véase:
Beaudry y Koop, 1993; Campbell y Mankiw 1989; Cogley, 1990.
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El no rechazo de raices unitarias en el producto (que como se apunté antes es
indiscernible de raices algo menores a uno) fue interpretado por algunos
economistas sraffianos como evidencia a favor de la primacfa de la demanda en
el largo plazo. En particular, Serrano (2006) sostiene que si la suma de las
propensiones a consumir (w) y a invertir (/) es menor a uno, el crecimiento
tendencial del gasto auténomo que no crea capacidad (Z2) es la clave del
crecimiento sostenido de la demanda efectiva, el producto y el producto de
capacidad. Entonces, el nivel de producto Y estd dado por el nivel del gasto

auténomo Z aumentado por el “supermultiplicador” 1/(1-w-h):
(1)  Y=2Z/(1-w-h)

En esta visién (Serrano, 2006) la inversién es inducida por un acelerador flexible
dada la necesidad de ajustar gradualmente el tamano y crecimiento de la
capacidad productiva al crecimiento gradual de la tendencia de la demanda
efectiva en el tiempo. Si el nivel efectivo de producto es inicialmente diferente
del nivel del producto de capacidad normal, la propensién a invertir (la tasa de
inversién bruta) cambiard en el tiempo, aumentando gradualmente si la brecha
del producto es positiva y disminuyendo si es negativa. Esto hard que el
producto de capacidad normal se ajuste a la tendencia de la demanda en el
tiempo, la brecha del producto tenderd a cero y la tasa de inversiéon bruta
tenderd a A% la requerida para sostener el crecimiento de la demanda y del

producto de capacidad a la tasa z de crecimiento del gasto auténomo, es decir:
(8) h*=v(z+d)

donde v es la razén capital-producto normal, z ya no es sélo la tasa de
crecimiento del gasto auténomo sino también del producto de capacidad, y d es

la tasa de depreciacién del capital. Entonces el producto de capacidad tendera a:
(9) Y*=Y =7Z/(1-w-h*)

Segun Serrano (2006) el crecimiento del producto de capacidad normal tiende a
seguir la tendencia de crecimiento del producto efectivo y de la demanda
agregada (si la tasa de crecimiento del gasto auténomo no es demasiado alta y
el ajuste de la tasa de inversién no es demasiado intenso). En consecuencia, la
tendencia y el ciclo tendrian una naturaleza comin que reflejaria el hecho de

que ambos estarian explicados por factores de demanda.
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La interpretacién de Serrano es interesante aunque su validez parece bastante
acotada. Reemplazando (8) en (9) obtenemos una expresién para z (con el doble

significado que tiene en (8)):
(10) z=(1-w-72/Y*)/v-d

que es una modificacién de la tasa garantizada de Harrod (ya que 7-w es s )
contemplada por él mismo. Bajo la hipotesis de crecimiento liderado por la
demanda propuesta por Serrano, un aumento de la tasa de crecimiento del gasto
auténomo z deberia llevar a una suba de Z/Y* ya que el producto de capacidad
normal se ajusta con rezago. Pero ello llevarfa a una caida de la tasa de
crecimiento sostenible del producto de capacidad, es decir, de la tasa
garantizada de crecimiento.” Hay una contradiccién légica. La razén deberfa ser
clara: si partimos del producto de capacidad, un mayor gasto auténomo no
destinado a crear capacidad, disminuye los recursos disponibles para Ila

acumulacién de capital, reduciendo la tasa de inversién y la tasa garantizada.

El resultado de Serrano se basa en una vision simétrica de la brecha del
producto, segin la cual el producto efectivo puede estar durante largos perfodos
tanto por debajo (razonable) del producto de capacidad (que hemos llamado
potencial) como por encima del mismo (discutible). Curiosamente, esta visién
simétrica de la brecha del producto™ es compartida por la gran mayorfa de los
economistas de la corriente principal. En la préxima seccién ofreceremos una

critica de esta vision.

5 Producto potencial, brecha del producto y tasa natural de
desempleo

El concepto central en la macroeconomia de la corriente principal es el de tasa

natural de desempleo, también conocida como tasa de desempleo no aceleradora

3 Este comentario es afin al anélisis del “supermultiplicador” del apéndice de Barbosa-
Filho (2000) donde senala que con acelerador rigido (v) no hay un lugar sustancial a
largo plazo para la demanda efectiva. El articulo concluye diciendo que el principio de
la demanda efectiva no ofrece una teoria cerrada del crecimiento liderado por la
demanda.

" Que no era la de Okun.
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de la inflacién o su sigla en inglés, NAIRU (nonaccelerating-inflation rate of
unemployment). Propuesta por Milton Friedman (1968) y Edmund Phelps
(1968), sostiene que los trabajadores y empresarios negocian contratos basados
en una expectativa de salario real. Ademds, la oferta de los trabajadores
aumentard cuando crean obtener un salario real ma&s alto, mientras que la
demanda de los trabajadores aumentard cuando los empresarios crean que pagan
salarios reales menores (dado el producto marginal del trabajo). De acuerdo a
esta visién, las fluctuaciones del empleo en el corto plazo (cuando el producto
marginal del trabajo estd dado), se deben a errores en las expectativas de
inflacién de los trabajadores y tal vez de los empresarios. Cuando la inflacién
esperada coincide con la inflacién realizada, el salario real pagado coincide con el
esperado por trabajadores y empresarios, y la tasa de desempleo alcanza su nivel
de equilibrio o “natural”. En esta concepcién, el producto potencial es el que
corresponde a la tasa natural de desempleo, y la brecha del producto se define
respecto al producto de tasa natural. Muchos bancos centrales estiman el

producto potencial y la brecha del producto en base a este modelo.

La brecha del producto se explica por sorpresas en la politica monetaria que
inducen errores en la inflacién esperada por los agentes econdémicos. Una
aceleracion de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria causard una
inflacion mayor a la esperada que inducird un aumento transitorio del empleo y
del producto, que estard por encima de su nivel potencial. Una vez que los
agentes corrijan sus expectativas, el producto volverd a su nivel potencial. Una
desaceleracion de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria causard una
inflacion menor a la esperada que inducird una caida transitoria del empleo y
del producto, que estard por debajo de su nivel potencial, hasta que los agentes
perciban la baja de la inflacién. Una implicancia del modelo de tasa natural
enfatizada por Friedman (1968) es la Aipdtesis aceleracionista. La insistencia del
gobierno en mantener un nivel de desempleo inferior al natural (a través de
politicas expansivas) llevaria a una aceleracién de la inflacién que finalmente
desembocarfa en la hiperinflacién.” Simétricamente, el mantenimiento de una

tasa de desempleo superior a la natural deberfa llevar a la larga a una deflacién

' Akerlof (2001) sugiere que las hiperinflaciones parecen explicarse mejor por la pérdida
de credibilidad fiscal de los gobiernos y la consecuente necesidad de financiarse con
senoriaje.
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acelerada.

Una consecuencia de la hipdtesis de la tasa natural de desempleo es la
desaparicién del trade off de largo plazo entre inflacién (de salarios y precios) y
desempleo de la curva de Phillips enfatizada por Paul Samuelson y Robert
Solow a comienzos de la década de 1960. Sin embargo, sea por errores puros de
expectativa o por rigideces contractuales, el trade off entre inflacién y desempleo
se conservaria en el corto plazo, que se corresponde con la llamada curva de

Phillips aumentada por expectativas.

Desde un punto de vista empirico, la hipétesis de la tasa natural de desempleo
no estd exenta de problemas, a pesar de su aceptacién generalizada. Akerlof
(2007) senala que es notable que la robustez de las estimaciones empiricas de la
curva de Phillips (con tasa natural) a distintas especificaciones no haya sido
nunca sometida a pruebas estadisticas rigurosas, a pesar de que las estimaciones
de sus pardmetros suelen ser muy imprecisas. Por ejemplo, muchas estimaciones
no pueden rechazar que la suma de los coeficientes sobre la inflacién pasada de
las ecuaciones de expectativas de inflacion sea igual a uno, un resultado
consistente con la hipdtesis de tasa natural de desempleo. Pero dada la gran
magnitud de los errores estdndar de estas estimaciones, tampoco pueden
rechazar la hipétesis de que la suma de aquellos coeficientes sean lo
suficientemente menores a uno como para violar la teoria de la tasa natural. Las
estimaciones de la tasa natural de desempleo muestran que cambia en el tiempo.
Pero ain tomando en cuenta tales cambios, las estimaciones de la tasa natural
tienen grandes errores estdndar. Staiger, Stock y Watson (1997) estiman un
intervalo de confianza de la tasa natural de desempleo de Estados Unidos al 95
por ciento, que excede los cinco puntos porcentuales, esto es, mas del triple del
desvio estédndar de la tasa de desempleo mensual en la segunda mitad del siglo

XX.

Akerlof (2001) cuestiona la validez universal de la hipétesis de la tasa natural de
desempleo en base a ciertos hechos empiricos que ponen en tela de juicio su
pertinencia en situaciones de alto desempleo. La tasa de desempleo fue muy
superior a cualquier tasa natural plausible en Estados Unidos durante la Gran
Depresion, lo cual deberia haber llevado a una deflacién acelerada en toda la

década. Sin embargo, los precios sélo cayeron hasta 1932, a pesar de que el

19



desempleo se mantuvo muy alto una década maés. Esto sugiere que para altos
niveles de desempleo y bajas tasas de inflacién, la hipétesis se derrumba. En
Canad4, la tasa de desempleo se mantuvo en 12 puntos porcentuales por encima
de una estimacién conservadora de la NAIRU de 8 por ciento, entre 1992 y
2000. Sin embargo, la inflacién sélo cayé 0,1 por ciento en total y promedié 1,5

por ciento anual.

Olivier Blanchard y Larry Summers (1987) analizan exhaustivamente el
dramaético aumento del desempleo en Europa en las décadas de 1970 y 1980, y
su altisima persistencia posterior, que constituye el problema de la histéresis del
desempleo europeo, y concluyen que esta experiencia cuestiona la premisa de
que exista una tasa de desempleo natural o no aceleradora de la inflacién, hacia
la cual la economia tenderfa a gravitar y para la cual la inflacién se mantendria
constante. Blanchard (1997) reconoce que los macroeconomistas estdn lejos de
tener siquiera una comprensién cuantitativa decente de la tasa natural de
desempleo y de entender el proceso temporal de aumento del desempleo europeo
o las diferencias entre paises. Agrega que la evidencia apunta a una dependencia
sustancial de la historia: un desempleo alto sostenido cambia a las personas, las
actitudes sociales y los programas de gobierno y lleva a una tasa natural maés
alta. La conclusion de Blanchard es pertinente para en el marco de esta
discusion: “Si el largo plazo depende de los movimientos de corto plazo de la
actividad la dicotomia entre un sendero de steady state invariante y

fluctuaciones a su alrededor se modifica seriamente.”

La experiencia de fuerte aumento del desempleo y su persistencia en niveles muy
elevados con estabilidad de precios bajo la Convertibilidad en Argentina
también es evidencia del fracaso de la hipétesis de la tasa natural de desempleo.
Mario Damill, Roberto Frenkel y Roxana Maurizio (2002) estimaron la curva de
remuneraciones (la wage curve de Blanchflower y Oswald) para el periodo de la
Convertibilidad y encontraron elasticidades negativas del salario real respecto a
la tasa de desempleo consistentes con la evidencia internacional. Por ejemplo, de
acuerdo a sus estimaciones un aumento del 10 por ciento en la tasa desempleo
habria causado una caida del salario horario real del 1 por ciento. Tal evidencia
es incompatible con la hipétesis de tasa natural. De acuerdo al modelo de la

tasa natural de desempleo, el desempleo aumentaria por una desaceleraciéon de
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la inflacién o una deflaciéon no anticipadas, que elevaria el salario real por el

ajuste rezagado de las expectativas y/o los contratos salariales.

Akerlof (2001, 2007) argumenta que estas fallas de la hipdtesis de la tasa
natural se deben a la rigidez de los salarios nominales a la baja, una hipétesis
para la cual ofrece abundante evidencia empirica. Por otro lado, cita evidencia a
favor de la imperceptibilidad de la inflacién para los trabajadores cuando esta se
encuentra en niveles muy bajos. Ambas hipdtesis, la rigidez a la baja de los
salarios nominales y la imperceptibilidad de la inflacién baja implican que un
poco de inflacién aceita las ruedas del mercado de trabajo, ya que facilita la
tarea de reducir moderadamente el salario real en las firmas de peor desempeno.
George Akerlof, William Dickens y George Perry (2000 y 1996) demuestran que
a si las hipétesis anteriores se le agregan los costos reales de cambiar los precios
nominales, se obtiene un trade off permanente entre inflacién y desempleo para
niveles bajos de inflacién, como lo postulaba la curva de Phillips original. Sin
embargo, también muestran que pasado cierto umbral, el trade off entre
inflacién y desempleo se invierte: con inflacién alta, la aceleracién de la inflacién

aumenta el desempleo.

Un punto que no queremos dejar pasar respecto a la hipétesis de la tasa natural
es que esta privilegia la inflacién por exceso de demanda como la méds pertinente
(aunque a veces considere las perturbaciones inflacionarias del lado de la oferta).
En Argentina (y otros paises en desarrollo) hay otras dos fuentes de inflacién
que también parecen importantes: (a) la inflacién estructural, es decir por

cambios en los precios relativos, (b) la inflacién por puja distributiva.

Tal vez la debilidad fundamental de la hipétesis de la tasa natural de desempleo
sea el supuesto de simetria de los desvios de la misma y sus efectos. La simetria
de los desvios de la tasa natural y de las brechas del producto se vincula a la
simetria que se supone, al menos a largo plazo, de la flexibilidad de precios y
salarios. En este sentido es evidente la diferencia con el concepto de producto
potencial de Okun. En la préxima seccién presentamos una critica a fondo de la
simetria de las fluctuaciones y sus implicancias, con aplicaciones a los conceptos

de producto potencial y brecha del producto.
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6 Un enfoque asimétrico de la brecha del producto

De Long y Summers (1988) critican la visién convencional que, basada en la
tasa natural de desempleo, sostiene que las politicas de administraciéon de la
demanda sélo pueden afectar las fluctuaciones del producto y el empleo, pero no
sus niveles promedio. En contraste con estudios previos que se concentraron en
la volatilidad del producto, De Long y Summers consideran, siguiendo a Keynes
y los primeros keynesianos, que el éxito de las politicas macroeconémicas no
consiste en reducir la volatilidad, sino en rellenar los pozos sin recortar los picos

del producto.

Critican la interpretacién de la persistencia de las fluctuaciones del producto
como reveladora de la mayor importancia de shocks tecnolégicos vis-a-vis los de
demanda. Cochrane (1988) habia mostrado que la persistencia es un fenémeno
tipico de la segunda posguerra, tanto en Estados Unidos como en otros pafses.
El aumento de la persistencia podria surgir de una mayor variabilidad del
crecimiento potencial y de la tecnologia en la posguerra. De Long y Summers
(1988) consideran mds plausible que el cambio de las propiedades de correlacién
serial del producto surja del éxito de las politicas de administracion de la
demanda agregada que en buena medida eliminaron las caidas transitorias del

producto caracteristicas del perfodo previo a la Segunda Guerra Mundial.

Para probarlo construyen brechas medias del producto interpolando el PNB
potencial entre los principales picos ciclicos. Estas medidas de brecha del
producto sugieren una mejora sustancial en el desempeno macroeconémico de
Estados Unidos y otros pafses.'® Este resultado contrasta con el encontrado por
Christina Romer (1986), quien utilizando medidas de desempenio basadas en la
volatilidad del producto de Estados Unidos reestimado por ella, hallé sélo una

ligera mejora en el desempeno macroeconémico de posguerra.

La evidencia basada en la existencia de asimetrias ciclicas y las correlaciones de
las brechas construidas con el desempleo observado sugiere que la visién de las
brechas puede proveer una caracterizacién mas precisa de las fluctuaciones que

la visién maés convencional de las fluctuaciones como ciclos alrededor de un

' El hallazgo es notable porque los autores dejaron afuera los afos de la Gran
Depresién y la Segunda Guerra Mundial que constituyeron un ciclo largo y muy
pronunciado.
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tinico nivel de tendencia de equilibrio del producto y el desempleo. Las
estimaciones de la ley de Okun se comportan mejor cuando el producto de
referencia se construye con brechas respecto a picos que con medidas de ciclo

respecto a una tendencia media.

De Long y Summers interpretan que la experiencia de la Gran Depresién y la
recuperaciéon plena subsiguiente, significa que la histéresis debe entenderse en el
sentido que después de las perturbaciones de la demanda no existen mecanismos
autorreguladores de la economia que reduzcan el desempleo y hagan retornar el
producto hacia los niveles de tendencia. Mdas bien, hay un rango amplio en el

cual los mecanismos autorreguladores son bastante débiles.

La inercia nominal podria explicar de manera convincente por qué el desempleo
permanece por arriba del nivel de equilibrio normal durante una fase del ciclo,
pero es mucho menos convincente para explicar tasas de desempleo por debajo
del nivel natural. La presuncién tipica con precios rigidos es que el
racionamiento se da en el brazo corto del mercado: mientras tiene sentido decir
que los compradores no pueden comprar o los vendedores no pueden vender
tanto como querrfan con precios dados, tiene mucho menos sentido decir que los
compradores y vendedores estdn obligados a transar una cantidad mayor de la
que querrian. Esto ilustra el punto de que es méds plausible ver las fluctuaciones
como perturbaciones adversas que empujan a la economia por debajo del
equilibrio de pleno empleo que como fluctuaciones simétricas en torno un nivel

natural.

De Long y Summers (1988) hacen referencia a un conjunto de trabajos tedricos
que sugieren que es mejor analizar los ciclos como caidas especto al producto
potencial que como desvios simétricos respecto a una tendencia. Una linea de
trabajo atribuye los ciclos econémicos a colapsos del mecanismo de crédito y
muchas de estas teorias son afines a la creencia de que el m&dximo nivel de
producto alcanzado es el 6ptimo. Las recesiones aparecen porque los shocks
monetarios contractivos agrandan las fallas de los mercados financieros. Los
bancos se mantienen saludables o quiebran. Si quiebran hay ramificaciones
macroecondémicas negativas pero no hay una contrapartida correspondiente del

lado positivo.

Los modelos con externalidades en la demanda agregada que generan equilibrios
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miltiples tienen la propiedad de que el equilibrio 6ptimo es el de niveles de
produccién y utilizacion de la capacidad mds altos. Muchos modelos con
histéresis incluyen rasgos que impiden que la produccién vuelva rdpidamente a
su nivel 6ptimo cuando cae por debajo del mismo, pero no contienen rasgos que

mantengan la produccién persistentemente por arriba del nivel 6ptimo.

En los modelos que generan desempleo con precios rigidos y racionamiento, el
producto estd en general debajo de su nivel 6ptimo, ya que si los precios
relativos estdn en desequilibrio las cantidades estardn determinados por el lado
corto del mercado. Si el ajuste de precios es asimétrico, es decir, si los precios
ajustan mds rapido al alza que a la baja, los aumentos no anticipados en la
demanda nominal causardn inflacién y poca expansién del producto, mientras
que las caidas no anticipadas en la demanda nominal tendrdn un mayor efecto

en las cantidades y un efecto pequeno en los precios.

En contraste, senalan De Long y Summers, los microfundamentos del enfoque
tendencia-ciclo estdn limitados a teorfas que ven la fuente del ciclo en errores de
expectativas. Un problema recurrente de este enfoque es el de encontrar
movimientos en los precios relativos generados en errores de expectativas lo
suficientemente grandes como para explicar fluctuaciones de las magnitudes

ocurridas.

De Long y Summers interpretan la evidencia de mejora considerable del
desempeno macroeconémico en la posguerra, atribuyéndola a la mayor
estabilidad del sistema financiero, la existencia de estabilizadores automaticos y
posiblemente a las mejores politicas macroeconémicas discrecionales que
constituyeron el orden institucional keynesiano de la posguerra. Si hay
equilibrios miuiltiples y las politicas de administraciéon de la demanda agregada
pueden influir en el equilibrio que se alcance, entonces pueden afectar de manera

duradera al producto.

Los autores sugieren que los esfuerzos de administracién de la demanda pueden
haber aumentado el producto promedio y reducido el desempleo promedio
durante el periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial. En el caso de
Europa, interpretan que las politicas de contraccion de la demanda de
comienzos de la década de 1980 dejaron un legado de mayor desempleo y menor

producto que ha durado bastante m&ds de lo que cualquier creyente en la
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hipétesis de la tasa natural de desempleo habria predicho.

7 Alguna evidencia empirica reciente sobre las fluctuaciones del
producto
En una seccién anterior revisamos la discusién inicial sobre la persistencia de las
fluctuaciones del producto. Tal vez, la mayor contribucién de la literatura sobre
persistencia fue hacer algunas advertencias sobre la econometria de series de
tiempo, especialmente, sobre los peligros de remover mecdnicamente tendencias
(Romer, 1996). Desde aquella discusién se han realizado muchos estudios
empiricos y se han introducido diversas técnicas. A continuacién resumiremos

los resultados que consideramos mas pertinentes.

Una innovacién importante frente a las primeras técnicas univariadas fue la
introducciéon de métodos multivariados basados en vectores autorregresivos
estructurales. Un trabajo importante en esta linea fue el de Blanchard y Quah
(1989) que supuso que las perturbaciones permanentes sélo afectarian al
producto pero no a la tasa de desempleo, mientras que las perturbaciones
transitorias afectarfan a ambas variables. Dicho de otra manera, supusieron que
la tasa de desempleo era una variable estacionaria, pero no el producto. De esa
manera pudieron discriminar entre perturbaciones permanentes y transitorias.
Ambos tipos de perturbaciones tienen un impacto importante en las
fluctuaciones macroeconémicas. Sin embargo, la descomposicién de la variancia
del producto con diversos horizontes temporales, de las supuestas contribuciones
de la oferta y la demanda, estd estimada de manera imprecisa. Asi, este trabajo
seminal encontré que la contribucién de las perturbaciones transitorias con
horizonte de pronéstico de un ano variaba entre un 40 y un 95 por ciento.
Blanchard y Quah (1989) propusieron interpretar las perturbaciones
permanentes como movimientos de la oferta agregada de indole tecnoldgica, y
los movimientos transitorios como perturbaciones monetarias de la demanda
agregada. De hecho, los autores reconocen que las perturbaciones de demanda

podrian tener efectos permanentes pero lo consideraban cuantitativamente poco
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significativo a priori’” Esta interpretacién es mayoritaria entre los

macroeconomistas a pesar de los reparos comentados en secciones anteriores.

Gali y Rabanal (2005) revisan la literatura de vectores autorregresivos
estructurales y concluyen que el grueso de la evidencia plantea serias dudas
acerca de la importancia de los cambios en la tecnologia agregada como una
fuerza significativa detrds de los ciclos econémicos, en contraste con los
afirmaciones originales de la literatura del ciclo real. En cambio, los factores de
demanda aparecen como la fuerza principal detras del fuerte comovimiento entre

las medidas del producto y el insumo trabajo.

En relacién con la literatura de calibracién macroeconémica, comenta Blanchard
(1997) que la fuerza de los hechos llevé a que las rigideces nominales ingresaran
a los modelos de ciclo real como se aprecia en modelos de Robert King, Larry
Christiano y Martin Eichembaum, lo que los hace lucir parecidos a los modelos
desarrollados por John Taylor a mediados de los ochenta. La razén, segin
Blanchard, es muy simple: el modelo IS/LM, y sus primos intelectuales como el
modelo Mundell-Fleming y las diversas encarnaciones de los modelos de oferta y
demanda agregada, “... han probado ser increiblemente ttiles para explicar las
fluctuaciones y los efectos de la politica”. Consistentemente, los estudios con
vectores autorregresivos exactamente identificados’ han probado que las

politicas monetaria y tributaria afectan al producto.

Los modelos de ciclo real no parecen comportarse mejor en paises en desarrollo.

Javier Garcia-Cicco, Roberto Pancrazi, y Martin Uribe (2006) estiman los

' Solow (1997) formula una conjetura similar. Se pregunta si un episodio importante de
crecimiento del producto potencial puede ser conducido desde el lado de la demanda.
;Puede la demanda crear su propia oferta” Responde que las magnitudes sugieren que
serfa extremadamente dificil que un aumento de la demanda generara inversién
suficiente para proveer la capacidad necesaria para acomodarse al mismo, salvo en
circunstancias especiales, es decir, en una economia que cuente con una reserva de
trabajo (rural, extranjero) que pueda movilizar. También podria funcionar, afirma, si
una fuerte demanda agregada pudiera inducir un aumento de la productividad de los
factores, lo cual considera poco descabellado ya que una gran parte de la misma “no se
origina en el laboratorio de investigacién si no en la planta de la fdbrica cuando los
obreros se las ingenian para ganar un poco de eficiencia aqui y otro poco alld”. Una
economia con alto desempleo inicial contaria con la reserva de mano de obra.

" Un modelo estd exactamente identificado si para cualquier valor admisible de la
representaciéon en la forma reducida existe un unico valor para los pardmetros
estructurales que implique aquellos pardametros de la forma reducida.

26



pardmetros de un modelo de ciclo real con el método general de momentos para
la economia argentina durante un siglo. El modelo de ciclo real explica muy mal
el ciclo argentino. En particular, subestima fuertemente la volatilidad del
crecimiento de la inversién; predice, erréneamente, una menor volatilidad del
crecimiento del consumo que del producto; sobreestima fuertemente la
volatilidad del balance comercial; predice el signo erréneo para la funcién de
autocorrelacién del crecimiento del producto; por tltimo, predice que el balance

comercial es un paseo aleatorio, cuando no lo es.

8 Calculo del producto potencial con el enfoque de la funcién de
produccién

“All the same, the problem which the production function
professes to analyse, ... , is a genuine problem. To-day, in
country Alpha, a length of roadway is being cleared by a
few men with bulldozers; in Beta a road (of near-enough
the same quality) is being made by some hundreds of men
with picks and ox-carts. In Gamma thousands of men are
working with wooden shovels and little baskets to remove
the soil. [...], it seems pretty clear that the main reason for
this state of affairs is that capital in some sense is more
plentiful in Alpha than in Gamma. [..|] We cannot
abandon the production function without an effort to
rescue the element of commonsense that has been

entangled in it.” Joan Robinson (1953-4).

“I have never thought of the macroeconomic production
function as a rigorously justifiable concept. In my mind it
is either an illuminating parable, or else a mere device for
handling data, to be used so long as it gives good
empirical results, and to be abandoned as soon as it
doesn’t, or as soon as something better comes along.”

Robert Solow (1966).

Los dos enfoques més utilizados en la estimacién del producto potencial han
sido: (a) la descomposicién estadistica de las fluctuaciones y la tendencia, (b) el
método de la funcién de produccion. En las secciones anteriores se revisaron las

premisas fundamentales del primer enfoque. En las secciones subsiguientes se
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revisard el segundo enfoque, centrdndose en las metodologias no paramétricas,
que han sido las mds empleadas. Llamamos metodologias no paramétricas a
aquellas que no necesitan estimar los pardmetros de las funciones de produccion
y s6lo requieren informacién de precios y cantidades (Hulten, 2000). En la
practica, las metodologias no paramétricas suelen combinarse con algunas
técnicas de filtrado estadistico, de manera que la diferencia es, en ocasiones, una

cuestiéon de grado.

En la estimacion del producto potencial se ha empleado a menudo la llamada
“funciéon de produccién agregada”, un concepto que estuvo en el centro de una
importante polémica desarrollada en las décadas de 1950 y 1960, que
resenaremos mas adelante. Antes debemos aclarar a qué nos referimos cuando
hablamos del enfoque del producto potencial basado en la funcién de
producciéon. Nuestro uso del término funcién de produccién es de cardcter
pragmadtico, en linea con las observaciones de Joan Robinson (1953-4) y Robert
Solow (1966) citadas en el epigrafe de esta seccién, y estrechamente vinculado

con un enfoque de indices de productividad.

La teorfa microeconémica define la funcién de produccién como el volumen
maximo de producto que puede obtenerse para cada vector posible de volimenes
fisicos de insumos, dado el “estado del arte” o tecnologia (ver ecuacién 11). La
productividad, a su vez, es un cociente entre una medida del volumen fisico de
produccién y una medida del volumen fisico de los insumos utilizados. Asi es
habitual estudiar las funciones de produccién y su cambio en el tiempo a través
de la evolucién de conceptos de productividad parcial (ecuacién 12), por
ejemplo, la productividad del trabajo en cierta industria, la productividad de la
tierra en actividades agricolas, o de conceptos de productividad total (ecuacién
13), cuando el divisor agrega todos los insumos utilizados. Por ejemplo, el
aumento de la produccién agricola (dada la superficie sembrada) puede
explicarse por un mayor uso de otros insumos por hectdrea, tales como
agroquimicos y maquinaria, o por un uso méas eficiente de un volumen de
insumos dado que podria estar asociado a una innovacién tecnolégica como la
siembra directa. Los indices de productividad total se acercan més a una medida
de eficiencia y, en ocasiones, de cambio tecnolégico, que los indices de

productividad parcial de los insumos. Discutiremos el punto con mayor
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profundidad més adelante.

(11) q = f(x, A), funcién de produccién, donde g es el volumen de

produccién, x el vector de insumos, A estado del arte

(12)  q/x;, productividad parcial del insumo 7, donde x; es la cantidad

utilizada del insumo 7

(13) q/w(x), productividad total de los insumos, donde w(-) es la

funcién que pondera y agrega los insumos

En contraste, la “funcién de produccién agregada” que Solow (1957) hizo
famosa (ecuacién 14) es un concepto de naturaleza macroeconémica que vincula
el PIB potencial (Y), con medidas agregadas del acervo de capital acumulado
(K), la fuerza de trabajo existente (L) y el “estado del arte” (A). En rigor, no es
una funcién de produccién ya que ni el producto interno bruto ni el capital
miden cantidades fisicas de productos o insumos; tal vez, por ello, Joan

Robinson solia llamarla la “pseudofuncién de produccién”.
(14) Y(t) = F(K(t), L(t), A(t))

El objetivo fundamental de Solow (1957) fue presentar una métrica de las
fuentes del crecimiento que permitiera discriminar entre los aumentos del PIB
explicados por la acumulacién de factores (capital y trabajo), y los originados
presumiblemente por el cambio tecnolégico. Partiendo de (14), podemos derivar
la ecuacién 15, segin la cual, la tasa de variacién (o derivada logaritmica
respecto del tiempo) del PIB es igual a la suma de las tasas de variacién del
capital, el trabajo y la “tecnologia”, ponderadas por sus respectivas elasticidades

del producto (las expresiones entre corchetes):
(15)  dnY(t)/t = [OF(-)/OK-K(t)/Y (t)]-duK (t) /dt +
FOF () /OL-L(t) /Y (t)]-d/uL(t) /dt +
PF (1) /AA-A(t) /Y (t)]-dlnA(t) /dt
La ecuacién (15) se deriva del supuesto de existencia de una funcién de

produccién agregada. Si ademds suponemos, siguiendo a Solow (1957), que (14)
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tiene rendimientos constantes a escala'’, y restamos de ambos miembros la tasa
de wvariacién del trabajo empleado, podremos obtener una expresién que
descompone la tasa de variacion del PIB por trabajador, o la productividad
agregada del trabajo, en dos términos: la contribucién de la acumulacién de

capital por trabajador y la variacién aportada por el cambio tecnolégico.

(16)  du[Y(t)/L(t)]/dt = [OF(-) /KK () /Y (t)]-d/a[K(t) /L(t)]dt +
F[OF(-) /OA-A(t) /Y (t)]-dinA(t) /dt

Por 1ltimo, si agregamos el supuesto de competencia perfecta, los factores se
remunerardan de acuerdo a su productividad marginal, por lo tanto, las
participaciones del capital (beneficios y depreciacién) y el trabajo serdn
respectivamente iguales a las elasticidades del producto respecto al capital y el
trabajo, lo cual permitirfa computar (15) o (16) si se contara con estimaciones
apropiadas del acervo de capital, el empleo y la distribucién funcional del

ingreso.

El resultado fundamental que obtuvo Solow (1957) en base a estimaciones de
agregados de Goldsmith, Kendrick y otros, fue sorprendente: la acumulaciéon de
capital sélo explicaba el 12 por ciento del crecimiento del producto por
trabajador en Estados Unidos durante 1909-1949. En cambio, el residuo, es
decir, el crecimiento del producto por trabajador no explicado por acumulacién
de capital, que Solow atribuyé al cambio tecnolégico, representaba nada menos

que jun 88 por ciento!

Este resultado inauguré toda una literatura de trabajos empiricos y teéricos que
fueron refinando el cédlculo del, en adelante conocido como, residuo de Solow.
Como la porcién atribuida al cambio tecnolégico surge por diferencia, todo error
de estimacién de las otras fuentes se refleja en la estimacién del residuo. Gracias
a las mejoras metodolégicas que resenaremos mds adelante, nunca se repitieron
estimaciones tan elevadas de la parte correspondiente al residuo de Solow, pero
la metodologia de las fuentes del crecimiento se convirtié en una herramienta
estdndar de estudios comparativos tanto para paises desarrollados como en

desarrollo. En los estudios de pafses desarrollados se destacaron las

" Bajo rendimientos constantes a escala, (4) es una funcién de produccién homogénea
de grado uno. Por lo tanto, la suma de las elasticidades del producto respecto al
capital y al trabajo, es igual a uno de acuerdo al teorema de Fuler.
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contribuciones de Denison, Griliches y Jorgenson. En el caso de pafses en
desarrollo, Chenery y Syrquin lideraron una literatura que le dio una vuelta de
tuerca estructuralista, destacando situaciones de desequilibrio y fallas de

mercado, como veremos mas adelante.

Vamos a establecer la relacién entre la métrica de Solow y los indices de
productividad antes mencionados. Supongamos que el cambio tecnolégico es
neutral a la Hicks; entonces, la funcién de produccién agregada estard dada por
(17) y el indice de productividad total de los factores estard dado por (18). La
tasa de variacién del indice de la productividad total de los factores podra
calcularse por (19) o (20), segun se parta de la variacién del producto o de la

variaciéon de la productividad por trabajador:
(17) Y(t) = A(R)F(K(t), L(t))
(18)  Y(t)/F(K(t), L(t)) = A(t)

(19) Y (t)/t-]oF () OK-K(t) /Y (t)]-d LK (t) /dt-
OF () /AL-L(t) /Y (t)]-duL(t) /dt = dlnA(t)/dt

(20)  dZu[Y(t)/L(t)]/dt - [F() /OK-K(t) /Y (t)]-dla[K (t) /L(t)]dt =
dInA(t) /dt

Nétese que (19) y (20) surgirian de despejar el residuo de (15) o (16) (ya que el
supuesto de progreso técnico neutral a la Hicks implica que elasticidad del
producto respecto al ‘“estado del arte”, A, es unitaria), confirmando la
interpretacién del residuo como variaciéon del indice de productividad total de
los factores. Si el cambio tecnolégico fuera neutral a la Harrod o “aumentador
de trabajo”, la funcién de produccién seria (21) y el residuo podria calcularse
por (22) o (23). En este caso, el residuo es igual a la tasa de variacién del
coeficiente “aumentador” del trabajo multiplicado por la elasticidad del

producto respecto al trabajo.
(21)  Y(t) = F(K(t), A(t)-L(t))

(22)  dInY (t)/t -[F(-) JOK-K(t) /Y (t)]-d/uK (t) /dt-
[OF () /AL-L(t) /Y (t)]-duL(t) /dt =
—[F(-)/AL-L(t)/Y (t)]-d/nA (t) /dt
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(23)  du[Y(t)/L(t)]/dt - [OF () /OK-K(t) /Y (t)]-dZa[K () /L(t)]dt =
—[9F(-)/AL-L(t)/Y (t)]-d/nA (t) /dt

Vale la pena senalar que el enfoque de Solow habia sido anticipado por Jan
Tinbergen (1942) en un estudio de fuentes del crecimiento de varios paises
desarrollados. El antecedente pasé desapercibido para el mundo angloparlante
pues fue publicado en alemédn. Otro antecedente estuvo dado por el indice de
producto por insumo unitario, propuesto por Copeland (1937) e implementado
por Stigler (1947) y Abramovitz (1956) en el NBER. El indice de producto por
insumo unitario valuaba el producto y los factores a los precios del ano base,
como se ve en (24), donde p,Q, es el PIB del ano ¢ a precios del ano base y p,,
w, v I, son el deflactor del PIB, el salario y el precio de renta del capital,
respectivamente, del ano base. Sin embargo, el uso del indice de producto por
insumo unitario asf definido implica medir los cambios en la productividad total
entre el afio base y el afio ¢ con un indice de Laspeyres, como se ve en (25), que
adolece del sesgo de sustitucién (Hulten, 2000). En contraste, el enfoque de
Solow equivale a medir los cambios en la productividad total con un indice

geométrico de ponderaciones que cambian en el tiempo.
(24)  poQ./(WoLit+rK,)

(25)  (Qi/Qo)/[(woLit1,K,) / (woLigt+1,K)]

L Qué representa el residuo, més alld de los errores mencionados? Hemos dicho
que el residuo puede interpretarse como la contribucién del cambio tecnolégico.
En rigor, representa el efecto de las mejoras sin costo de la manera en que los
recursos del trabajo y el capital se transforman en PIB real (Abramovitz, 1962;
Hulten, 2000). Se enfatiza sin costo porque el costo es la caracteristica tipica de
un insumo (Abramovitz, 1962). Esto implica que no todo cambio tecnoldgico
que resulte de la inversiéon en I4+D serd captado por el residuo si es que esta
inversién se toma en cuenta. En rigor, el residuo captaria el exceso de la tasa de
retorno social sobre la tasa de retorno privada de I+D, es decir, la externalidad.
Las externalidades provenientes de procesos de learning by doing o del gasto en
algunos bienes piblicos, son otros componentes posibles del residuo. También

podria captar fuentes de economias de escala distintas a las mencionadas.
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La relacién entre el residuo y las no convexidades™ tal vez explique por qué
algunos autores minimizan el residuo y otros no. Recuérdese que las no
convexidades implican fallas de mercado. Adem&ds de no convexidades, el
residuo podria captar mejoras en la eficiencia asignativa, como se verd en la

revision de la literatura de paises en desarrollo.

9 La refinacién del enfoque de la funcién de produccién

En esta seccién resenaremos las importantes mejoras metodolégicas del enfoque
de fuentes del crecimiento o de la funcién de producciéon. En general, las mejoras
toman en cuenta la heterogeneidad del capital y la fuerza de trabajo. La
correccién por cambios en la calidad de los factores tiende a reducir la medicién
del residuo significativamente, en especial, por la mejora tendencial en los
niveles de instruccién de la poblacién activa. Por otra parte, como lo que
importan son los servicios efectivamente prestados por los factores productivos,
es fundamental tener en cuenta los efectos del ciclo econémico. Ignorar este
punto puede llevar a sesgar fuertemente la medicién del residuo, especialmente,
cuando se estudian perfodos relativamente cortos. Los grandes avances
metodolégicos del enfoque se encuentran compendiados en la publicacién
Measuring Productivity OFECD Manual. Measurement of Aggregate and
Industry-Level Productivity Growth, de 2001. Uno de los cambios maés
importantes que refleja el manual es el énfasis en la desagregacion sectorial. Este

punto se discute en la seccién correspondiente.

El marco conceptual se basa en el cldsico articulo de Jorgenson y Griliches

(1967). Partiendo de la identidad contable producto-ingreso, sabemos que:
(26) 2aY,= Zj &;U;

donde &, es el precio del producto 7 Y;es el volumen del producto 7, e; es el
precio del insumo j, y U, es el volumen del insumo ;. Aplicando derivadas

logaritmicas respecto al tiempo se obtiene la siguiente identidad donde el acento

circunflejo denota la tasa de variacién de la variable:

? Nos referimos a la no convexidad de los conjuntos produccién, que es el término
técnico para economias de escala, ya sean interna o externas a las firmas.
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27) 2w, (ai—i—\?i) =2,V (éj—i—f}j), donde w;, = )Y, /2, a,Y;, v,=¢eU,/2,

A su vez, podemos definir los indices agregados de variacién de los volimenes de
los productos Y, de los volimenes de los insumos U, de los precios de los

productos 4, y de los precios de los insumos é
(28) Y=YwY,; U= 2V, Uj, A=2w 4, e=2v¢

Los indices expuestos en (28) son del tipo propuesto por Divisia. Si definimos a
A el indice de productividad total de los insumos como el cociente Y /U, su

variacion en el tiempo serd igual a:
29) A=Y-U=%wY -%vT,

Un resultado notable es que (29) es igual a su dual, esto es, a la diferencia entre
las tasas de variacién en el tiempo de los precios de los insumos y los precios de

los productos, expresada en (30):
(30) A=é-a=Xve-Lw4

Jorgenson y Griliches (1967) demuestran que si suponemos que la funcién de
transformacién (31) tiene rendimientos constantes a escala, sus desplazamientos
se expresan por (32); como en equilibrio competitivo todas las tasas marginales
de transformacién entre pares de insumos y/o productos son iguales a los
cocientes de precios correspondientes, al reemplazar los ponderadores de (32)
por los precios respectivos, esta se reduce a (29), generalizando el resultado de

Solow (1957) para m productos y n insumos:
(31) F(Y, ...Y,;U,..,U)=0
(32) X (FY/ZFY)Y:- X (F,U/X FU)U, donde F,= 9F(-)/dY,, F, _
oF(-)/aU;

Los indices Divisia estdn definidos en tiempo continuo. Su implementacién en
tiempo discreto requiere una aproximaciéon. Tornqvist propuso una
aproximaciéon que pondera la variacién entre ¢ y ¢-1 con el promedio de los

ponderadores en ¢y ¢-1, como se muestra en (33):
(33) W = (Wi,t + Wi,t—l)/27 Vi1 — (Vj,t + Vj,t»l)/Q

Diewert (1976) demostré que el indice de Toérnqvist es superlativo, es decir,
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exacto para la funcion de produccién translogaritmica introducida por
Christensen, Jorgenson y Lau (1973), que es una aproximacién en serie de
Taylor de segundo grado en los logaritmos del producto y los insumos, de
cualquier funciéon de produccién. La funcién de produccién translogaritimica
tiene una forma altamente flexible que admite elasticidades de sustitucién
variables. En el caso de la funcién de produccién de valor agregado adopta la

siguiente forma:

(34) Y = explay + ok InK + oy InL + o, t + (1/2) Byk(InK)? +
By (InK)(InL) + By, (InK)t + (1/2)B;(InL)* + B, (InL)t +
(1/2)B, t7],

donde t representa el tiempo. Si los rendimientos a escala son constantes,

entonces:
(35) ok 4+ oy =1, By + By, = By, + By, = By, + B, =0

La primera diferencia del logaritmo natural de la funcién de produccién ofrece
una medida de las fuentes del crecimiento a lo largo del tiempo. Una propiedad
notable de (34) es que la primera diferencia de su logaritmo se simplifica

considerablemente y se reduce a la siguiente expresion:
(36) In(Y,/Y,,) = Ok .11 In(K,/K,) + O In(L,/L,) + PTF,
(37) ®i,t,t»1: (®i,t + ®i,t—1)/27 1= K7 L

donde @, es la participacion del factor 7 en el valor agregado en el momento ¢.

1
A su vez, si cada factor agregado es un indice translogaritmico de sus distintos
componentes, la variacién logaritmica de cada factor agregado es igual promedio

ponderado de la variacion logaritmica de cada componente:
(38) In(K,/K.,) =% 041 In(K;, /K, )
(39) In(L,/L.,) = 2 6y, In(Ly/L; )
(40) O, = (6, +6,,.,)/2,i=K, L

donde &, es la participacién del componente j en el ingreso total del factor 7 en
el momento ¢, por ejemplo, la participaciéon de las estructuras no residenciales

en el ingreso (bruto) del capital en el afio ¢.
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I licion del prod

El concepto de producto que corresponde a la funcién de produccién es el de
producto potencial. Sin embargo, debido a las fluctuaciones ciclicas, el producto
potencial no es observable. El producto observado suele estar por debajo del
potencial y, segun la teoria de la tasa natural de desempleo (referida
anteriormente), también por arriba. Un hecho estilizado muy conocido es que las
mediciones de la productividad del trabajo y de la productividad total suelen ser
prociclicas, tanto a nivel micro como macro. Segun la interpretacién tradicional,
por ejemplo, Okun (1962), ello refleja variaciones en la capacidad utilizada y
labor hoarding asociadas al producto demandado. Alternativamente, se ha
sugerido que la productividad prociclica se debe: (1) a economias de escala, (2)
perturbaciones tecnoldgicas. Basu (1996) ofrece evidencia a favor de la hipétesis
de wvariacion ciclica de la wutilizacion y en contra de las explicaciones

alternativas.

Parte de las variaciones en la utilizacién ciclica del trabajo se deberfan reflejar
en las horas trabajadas, pero la persistencia de algin grado de /abor hoarding en
las recesiones implica que algunas categorias de trabajo son un factor casi fijo en
el corto plazo, sea por costos de contrataciéon, despido, entrenamiento, etc.
Claramente el grueso del acervo de bienes capital es un factor fijo en el corto
plazo y las variaciones de su nivel de utilizacién son importantes en el ciclo. La
cuestion de la medicién de su nivel de utilizacién se discutird en el apartado
sobre capital. Podemos adelantar, sin embargo, que atin no hay consenso sobre
el procedimiento adecuado de correccién por utilizacién de la capacidad (OECD,
2001b). La implicancia es que se debe tener cuidado con la eleccién de los
periodos de analisis de las fuentes del crecimiento. La manera méds simple de
minimizar el problema seria estudiar el crecimiento entre fases similares del
ciclo, por ejemplo, tomando los picos. La desventaja es que solo se podrian
describir ciclos enteros y no podria conocerse qué sucedié en periodos no
definidos entre picos (OECD, 2001b). Por ejemplo, no era raro encontrar a
mediados de los noventa trabajos que estimaban un residuo de Solow de 4 por
ciento anual para Argentina en el periodo 1990-94, un valor muy alto en
términos internacionales. Tal estimacion estaba obviamente sesgada por el

periodo elegido que empezaba con un piso y terminaba con un pico ciclico.
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I licion del capital

El capital como concepto agregado estuvo en el centro de la controversia entre
los dos Cambridge antes mencionada. Robinson (1953-54, p. 83) distingue entre
tres formas distintas de medir el acervo de bienes de capital: (1) por el costo de
produccién de los bienes de capital, (2) por el valor o poder de compra del
acervo, (3) por su productividad. Robinson anade que en equilibrio las tres
medidas coinciden y que esta coincidencia define al equilibrio (veremos més
adelante que la triple coincidencia depende también del perfil de amortizacién
de los bienes de capital). Este es un equilibrio estdtico, un estado estacionario,
ya que los seres humanos esperan que el futuro sea igual que el pasado. Por
supuesto, en general, las tres medidas no tienen por qué coincidir. ;Cudl medida

deberfamos utilizar entonces? Dependera del objetivo de la medicién.

La medicién del acervo de capital por su costo es especialmente interesante si se
mide en términos de bienes de consumo, ya que puede darnos una medida del
capital acumulado en términos del consumo sacrificado, su costo de
oportunidad. La medicién del acervo por su poder de compra es una medida del
acervo como riqueza y se conoce como el stock de capital neto. La mediciéon del
acervo por su productividad o eficiencia, es la medida que nos interesa para el
cédlculo del producto potencial y se conoce como el stock de capital productivo.
Esta distincién es importante a la hora de estimar el stock de capital o de
utilizar alguna estimaciéon existente. Adicionalmente, se define el stock de
capital bruto, que es igual a la acumulaciéon de los flujos de inversién bruta
interna fija luego de deducir los retiros. Para mayor informacién sobre la

medicién del acervo de capital, véase el Apéndice.

La generalizacion de Jorgenson y Griliches (1967) permite introducir la
heterogeneidad del capital (y del trabajo) y diferenciar la contribucién al
crecimiento de distintos tipos de bienes de capital y de calidades de trabajo.
Este es un punto importante que antes habia pasado desapercibido. Atin en un
equilibrio de los mercados de activos que igualen las tasas de retorno del capital
invertido, la contribucién, o como suele decirse, el servicio de los bienes de
capital no es proporcional al valor del acervo de capital (aun después de ajustar
por la utilizacién de la capacidad). El servicio de cada tipo de bien capital

equivale a su producto marginal. Si existieran mercados (competitivos) de
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alquiler de todos los tipos de bienes de capital (como en el caso de las
fotocopiadoras), el precio de alquiler seria el valor del servicio de cada bien de

capital. En equilibrio, el precio de alquiler del bien de capital de tipo %, ¢, serd :
(41) e =ar + & - 4)

donde a, es el precio del bien de capital &, res la tasa de retorno, J; es la tasa de
reposicion del bien de capital &, y 4, es la tasa de ganancia de capital esperada
del bien de capital & La diferencia entre las tasas de reposiciéon y de ganancia
del capital compone la tasa de depreciacién de un bien de capital. Las
diferencias en las tasas de depreciacién entre distintos tipos de bienes de capital
generan servicios diferentes aun cuando se hubiesen igualado las tasas de
retorno. A falta de precios de alquiler, (41) puede imputarse con informacién
sobre las tasas de retorno y de reposicién (si suponemos que la ganancia
esperada de capital es igual a la realizada). En situaciones de desequilibrio
significativo, las tasas de retorno no se igualardn. En tal caso, el propio
Jorgenson sugiere trabajar con tasas de retorno no uniformes.*® Por otro lado,
como veremos, este supuesto fue especialmente cuestionado en la literatura de

desarrollo.

La diferenciacién de los servicios de los bienes de capital introduce la cuestion
de los cambios de calidad en la composicién del acervo de los bienes de capital.
Un mismo esfuerzo de acumulaciéon de capital puede tener una contribucién al
crecimiento diferente. Un peso gastado en equipo de transporte tendrd mayor
impacto que uno gastado en maquinaria, y un peso invertido en maquinaria

tendra mayor impacto que un peso gastado en estructuras.

El ai lizacion de | dad

La importancia del problema fue reconocida por el propio Solow (1957) en su
articulo original, al ajustar las series de capital de acuerdo con la tasa de empleo
de la economia, un supuesto crudo, segin el autor, pero mejor que ningin
ajuste. Una manera de corregir este problema antes mencionado es usar una

medida externa de utilizacién de la capacidad para ajustar las series del acervo

' Otro problema es que coincidan las tasas de retorno privadas y sociales. DeLong y
Summers (1991) encontraron evidencia de fuertes externalidades positivas asociadas a
la inversiéon en maquinaria y equipo. En la metodologia de fuentes del crecimiento estas
externalidades deberian ser captadas por el residuo.
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de capital. Jorgenson y Griliches (1967) usaron el consumo de electricidad en la
industria manufacturera para corregir la serie de capital de toda la economia. El
problema de este método es, ademds de su dudosa representatividad para toda
la economfia, la inestabilidad de la relacién entre consumo de electricidad y
utilizacién de la capacidad a lo largo del tiempo. Denison (1969) demostré que
la pequena magnitud del residuo estimado por Jorgenson y Griliches (1967) se
originaba en la sobrecorreccién inducida por aquel procedimiento. Otros autores
han wusado indices de utilizacion de la capacidad basados en encuestas
industriales. No siempre queda claro si tales indices se refieren sélo al insumo

capital.

Berndt y Fuss (1986) argumentaron que siendo el capital un factor casi fijo en el
corto plazo, el ingreso percibido por este factor refleja el impacto de los cambios
de la utilizacién y, por lo tanto, que si se contara con el ingreso del capital ex
post no se requeriria de ningin ajuste adicional. En la préactica, este
procedimiento no parece resolver completamente el problema (OECD, 2001b).
Finalmente, hay estudios econométricos que remueven el impacto de variaciones
en la capacidad utilizada, como Beaulieu y Mattey (1998) o Basu y Fernald
(2001). Sin embargo, ninguno de estos trabajos cae dentro del enfoque no

paramétrico de la medicién de la productividad.

Por otro lado, si en lugar de medir el cambio técnico se quisiera medir el cambio
en los costos reales, no serfa necesario hacer un ajuste por utilizaciéon de la
capacidad. Por ejemplo, la caida del residuo medido que se da en una recesiéon
estarfa reflejando el aumento de los costos medios que surge de distribuir un
costo fijo dado entre un nimero m&s bajo de unidades producidas. En este caso,
no podemos interpretar que el residuo refleje desplazamientos de la funcién de

produccion.

La insatisfaccién con los diversos métodos de ajuste tal vez explique por qué en
su libro sobre Estados Unidos, Jorgenson abandoné la pretensién de corregir la
serie de capital y tomar perfodos de andlisis con picos de actividad en los

extremos.

39



I licion del £ bas

La fuerza de trabajo también es heterogénea, lo cual permite presumir que la
contribucién a la produccién de trabajadores de distintas clases y niveles de
calificacién serd diferente. Como la mejora de los niveles de calificacion,
educacién y capacitaciéon de los trabajadores es un fenémeno generalizado, la
falta de ajuste por la mejora en la calidad de la fuerza de trabajo tiende sesgar
hacia arriba la medicién del residuo de Solow. En Argentina, la mejora en la
calidad de la fuerza de trabajo medida por los métodos convencionales explica
medio punto porcentual del crecimiento anual del PIB en 1970-1994 (Keifman,
1998), un nimero significativo en relacién a las bajas tasas de crecimiento del

PIB y de la productividad total de los factores.

Para cada categoria o clase de trabajadores se requiere informacién sobre los
ingresos laborales y las horas trabajadas totales. La informacién disponible para
la medicién de los servicios prestados por la fuerza de trabajo es mucho mayor
que la correspondiente a los bienes de capital, aunque no carece de lagunas
importantes. En el caso de los trabajadores asalariados, que suelen ser mayoria,
se cuenta con informacién del nimero trabajadores efectivamente contratados y
de los salarios que perciben, proveniente de encuestas a hogares, encuestas a
empresas, registros administrativos, censos de poblacién y censos econémicos. La
informacién de horas es mds escasa y menos confiable. La estimacién de los
ingresos laborales de los trabajadores independientes es problemaética porque el
ingreso que se informa es un ingreso mixto (trabajo y propiedad de activos), por
la escasa informacién de ingresos en el caso de los patrones debido a la no
respuesta en las encuestas a hogares y la sospecha de subdeclaracion. El ingreso
laboral de los independientes podria imputarse por su costo de oportunidad a

partir de los salarios de los trabajadores de caracterfsticas semejantes.

Si se cuenta con informacién de ingresos laborales horarios y horas trabajadas
para J clases diferentes de trabajadores, podremos construir A, el indice
agregado del factor trabajo corregido por cambios en la composicién de su
calidad, donde #, las horas trabajadas por la clase j, estdn ponderadas por s, el
salario horario de la clase j, como se muestra en (42). Nétese que este indice

diferird en general de la suma no ponderada de las horas trabajadas, 2, A, El
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indice de Divisia de la variaciéon de H aparece en (43). La aproximacién en

tiempo discreto por el indice de Tornqvist se muestra en (44).
(42) H(t) =X s(t)H(t), j=1,...,J
(43) H(t) = 2 Gj(t)ﬁj(t), donde o;(t) = s;(t)H;(t)/Z; s;(t)H;(t)
(44) ImH, — InH, = Zj ((5jt ,+ Gy) (/uH,, - ]HHJ»H)

La fuerza de trabajo suele clasificarse de acuerdo al sexo, la edad, el nivel de
educacién, la ocupacién, la rama de actividad, etc., segin la informacién
disponible. El supuesto implicito es que los salarios (o ingresos laborales)
reflejan el producto marginal de cada clase de trabajo de acuerdo con la teoria
del capital humano. Se dejan de lado diferencias compensadoras a la Smith que
reflejan diferencias en la desutilidad de distintas ocupaciones. También se
descartan diferencias originadas en la discriminacién (por ejemplo, por sexo).
Tal como en el caso de los bienes de capital, el supuesto de equilibrio es
fundamental. Si los mercados de ciertas clases de trabajo estuvieran
segmentados, habria que dar cuenta de las diferencias en la productividad
marginal del trabajo entre sectores. Retomaremos el punto al resenar el
programa de investigacién liderado por Chenery. Por ejemplo, Young (2000)
estimé que la transferencia de trabajadores de la agricultura a otros sectores
explicaba un aumento de 1,6 por ciento anual en la productividad del trabajo en

China durante 1978-1998.

Antes de instrumentar una metodologia de medicién de las fuentes del
crecimiento, es importante tener en claro qué se quiere medir. La reducciéon de
la magnitud del residuo estimado que suele generar la aplicaciéon de la
metodologia mads estricta, puede interpretarse como una reduccién de lo que
Abramovitz (1956) llamaba la “medida de nuestra ignorancia” y, por lo tanto,
como un avance en su explicacién. Dada la incertidumbre sobre la naturaleza y
magnitud del residuo, la metodologia estricta parece méds apropiada para el
cédlculo del producto potencial. También corresponde maés estrechamente con la
interpretacion del residuo como desplazamiento de la funcién de produccién por
cambio tecnoldgico. Sin embargo, si lo que deseamos saber es cudnto méds
podemos producir con cierto esfuerzo social medido en términos de consumo

sacrificado y de trabajo presente, una definicion menos estricta del residuo
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puede ser apropiada.

Hay, ademds, una asimetria en el tratamiento de los bienes de capital o capital
fisico y la fuerza de trabajo o capital humano. La inversién en capital fisico se
computa tanto del lado del producto en el numerador del indice de
productividad total, como del lado del denominador como insumo. Por su parte,
la mayor ponderacién de los trabajadores mds calificados, que refleja
presumiblemente inversién en capital humano, sélo se computa en el
denominador como insumo pero no se anade al producto en el numerador. Esta

inconsistencia parece sesgar el residuo hacia abajo.

10 Los problemas de la funcién de produccién agregada y la
desagregacion sectorial
El uso del concepto de funcién de producciéon agregada por parte de Solow,
Swan y otros economistas de la sintesis neocldsica, desencadené una encendida
polémica en la que participaron destacados economistas del MIT y de la
Universidad de Cambridge. Como ambas universidades estaban localizadas en
ciudades con el mismo nombre, Cambridge, la polémica se conocié como la
“controversia de los dos Cambridge”. No esperamos hacer justicia plena a uno
de los debates tedricos mas apasionantes del siglo XX. Nos centraremos en los
aspectos mds estrechamente relacionados con el andlisis de la brecha del

producto.

I ‘bol lésica: Cambridee. Estados Unid

El célebre articulo de Solow (1956) era una respuesta a la “hipétesis de la
sobredeterminacién” de Harrod (1939) que implicaba la inexistencia de un
sendero de crecimiento sostenible con pleno empleo en una economia de libre
mercado. Solow interpreté que Harrod suponia una funcién de produccién
agregada con coeficientes fijos, y demostré que si en el largo plazo tipico de los
procesos de crecimiento operaran la sustituciéon de factores y la flexibilidad de

sus precios relativos, se eliminarfa el resultado de inexistencia.” Como ya vimos,

* En rigor, Solow (1956) planteé que su critica eliminarfa el problema de inestabilidad
o del filo de la navaja (discutido anteriormente), pero esto no es correcto. Su
contribucién elimina, en cambio, el problema de inexistencia. Ver por ejemplo, Stiglitz
y Uzawa (1969), p. 12 y 13.
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un ano después, Solow empleé la funcién de produccién agregada neocldsica
para derivar una métrica de las fuentes del crecimiento. Es probable que el
punto que encendié la mecha de la polémica haya sido el supuesto presente en
ambos articulos de que los factores eran remunerados por su productividad

marginal.

En el articulo de 1957 usa un tono cauteloso y defiende un enfoque pragmatico
como en su parrafo del epigrafe de la Seccién 8, sin dejar de citar las dificultades
senaladas por Joan Robinson (1953-4). Tal vez sea menos conocido que su
estimacién dejé afuera al gobierno “por las dificultades de medir su producto” y
a la agricultura “como un paso en el sentido de la homogeneidad’ (italicas
nuestras). Esta separaciéon del sector privado no agricola aun se utiliza en el
procedimiento de célculo del producto potencial que realiza el Congressional
Budget Office (2001) de Estados Unidos. La exclusién del sector agricola ha sido
muy comtn en los estudios mds agregados. Curiosamente, en trabajos sobre
Argentina ha sido bastante menos usual a pesar de su mayor peso (Keifman,

1998, es una excepcién).

La crftica de Cambridee. Tnel

Cambridge, Inglaterra, interpret6 que la hipétesis de la funcién de produccién
agregada postulaba una teorfa de la distribucién basada en la tecnologia y las
dotaciones factoriales relativas. Los postkeynesianos de la Universidad de
Cambridge rechazaban, en particular, una implicancia fuerte de la funcién de
producciéon agregada neocldsica: dada la tecnologia, un mayor acervo de capital
por trabajador implicarfa una tasa de retorno mé&s baja y un salario real maés
elevado, por la caida del producto marginal del capital y la suba del producto
marginal del trabajo. En rigor, el conocido resultado de la microeconomia
neocldsica segin el cual una firma competitiva contrata/adquiere un insumo
hasta que su precio se iguale al valor de su producto marginal, fue defendido por
Marshall y Keynes, los maestros de Cambridge, Inglaterra. Pero este resultado
no dice nada acerca de la direccién de la causalidad y segin Kaldor (1956) no
implica una teoria agregada de la distribucién. Pasinetti (1962) demuestra que
aun cuando existiera una funcién de produccién agregada neocldsica, si los

rentistas ahorran una fraccién mayor de su ingreso que los trabajadores, en un
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steady state donde coexisten ambas clases®, la tasa de retorno estd determinada
por la tasa de crecimiento dividida por la propensiéon media a ahorrar de los
rentistas (anticipada por Kaldor, 1956). Esto ilustra que la causalidad de la

distribucién podria ser independiente de la funcién de produccién.

Sin embargo, un hito fundamental se produjo con la publicacién de la obra
magna de Sraffa (1960), quien demostré la posibilidad de dos fenémenos
incompatibles con la funcién de produccién agregada neocldsica, dos “paradojas
del capital”: (a) la readopcién de técnicas y (b) la reversién del capital. La
readopcién de técnicas (reswitching of tecniques) significa que un sistema de
produccién o técnica puede ser adoptado por firmas maximizadoras a tasas de
retorno altas y bajas y abandonado para tasas intermedias, lo que impediria
ordenar los sistemas segin la tasa de retorno y considerar mds “intensivos en
capital” a los que se adoptan a tasas de retorno mds bajas. La reversion del
capital significa que la relacién inversa entre tasa de retorno y acervo de capital
por trabajador que se deriva de la hipétesis de productividad marginal

decreciente del capital, no es l6gicamente necesaria.

Samuelson (1962) traté de fundamentar la existencia de una funcién de
producciéon agregada “subrogada” con las propiedades neocldsicas partiendo de
un modelo insumo-producto. Garegnani (1970), inspirado en Sraffa (1960)
demostré que la construccion de Samuelson descansaba en un supuesto
tautoldgico: la existencia de un solo bien. En un modelo de insumo-producto con
un bien de consumo y un bien de capital, Garegnani (1970) demostré que no se
podia descartar a priori ni la readopcién de técnicas ni la reversién del capital
(Hicks, 1965, obtiene resultados similares). Samuelson reconocié su error y la
linea de defensa neocldsica se desplazé a la relevancia empirica de las

“paradojas” del capital.

Stiglitz y Uzawa (1969, p. 309-313) minimizan la importancia de las diferencias
entre los dos Cambridge acerca de la causalidad en la distribucién, porque

consideran que la determinacién de la productividad marginal y los precios de

» Meade (1966) y Modigliani y Samuelson (1966) demostraron que el supuesto de que
la propensién media ahorrar de los rentistas sea mayor que la de los trabajadores no es
condicién suficiente para coexistan ambas clases en un steady state. Si la participacién
de los rentistas en la propiedad de los activos tendiera a cero, la tasa de beneficio no
queda determinada por la regla Kaldor-Pasinetti.
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los factores es simultdnea. A la critica de Cambridge, Inglaterra, de que con
tecnologfas de sustituciéon discreta en lugar de continua, los productos
marginales no estdn bien definidos, responden que estdn razonablemente
acotados por la existencia de un numero grande de técnicas disponibles
(especialmente, si suponemos diferencias de eficiencia en las generaciones de
bienes de capital, como en los modelos de capital vintages), ya que en los puntos
de indiferencia de dos técnicas o sistemas de produccién®, la tasa de retorno es
exactamente igual a la productividad marginal del capital. Enfatizan que las
diferencias entre ambas escuelas se vuelven mads borrosas en los modelos
neocldsicos con coeficientes fijos ex post, en los cuales el salario real en lugar de
igualarse al producto marginal ex ante, se iguala al producto medio por
trabajador de la mdaquina menos eficiente. Por 1ltimo, concluyen sosteniendo
que la diferencia fundamental entre ambas escuelas radica en si el ahorro
determina a la inversién, con una intervenciéon apropiada del gobierno, es decir,
si la inversion es suficientemente eldstica a la tasa de interés en pleno empleo, o

si la distribucién del ingreso ajusta el ahorro a la inversion.

Por otra parte, el anédlisis de eleccién de sistemas de produccién al estilo Sraffa-
Hicks-Garegnani parece revelar una asociaciéon positiva entre producto neto por
trabajador y valor del capital por trabajador, un rasgo afin a la funcién de
produccion agregada (derivada parcial primera positiva respecto al capital). Por
supuesto, el fuerte resultado de posibilidad de reversién de la intensidad de
capital cuestiona el signo negativo de la derivada segunda. Kurz (1987) utiliza la
posibilidad de reversién de la intensidad de capital para cuestionar la
estabilidad del mecanismo walrasiano en la determinacién de la distribucién del
ingreso en pleno empleo. El argumento es vélido, pero Kurz parece no advertir
que si los equilibrios con reversién son inestables, serdn empiricamente

irrelevantes.

Para cerrar la seccién, aunque no el debate, recordemos algunas ideas de Joan
Robinson. En su clédsico articulo de 1953 Joan Robinson afirmaba que a un
capitalista individual no le resultaria rentable utilizar los métodos del pais Alfa

(relativamente rico en capital) en el pais Gama (pobre en capital) a la tasa de

* Es decir, en los puntos en que se cruzan curvas de salario que representan distintos
sistemas de produccién, sobre su envolvente.
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interés prevaleciente en este ultimo. En la versién de este articulo publicada en
sus Collected FEconomic Papers, agrega un apéndice en el que senala que es
posible salvar a la funcién de produccién neocldsica si se recurre a las
condiciones keynesianas, algo muy similar a lo afirmado por Stiglitz y Uzawa.
Pasinetti y Scazzieri (1987) recuerdan que la propia Robinson (1979) en un
articulo sugestivamente titulado “The unimportance of reswitching”, senalaba
que con el método de andlisis de las paradojas del capital serfa imposible
“describir un proceso real de movimiento de un punto de equilibrio a otro”,
formulando una critica similar a la que habfa dirigido a los neocldsicos. Segin
Pasinetti y Scazzieri (1987) este tipo de reaccién a la controversia de los dos
Cambridge, compartida también por Hicks, deberfa llevar a concentrarse en la
dindmica histérica real de los sistemas econémicos. ;No podria el andlisis de las

fuentes del crecimiento hacer un aporte en este sentido?

La d . ol en | lios de £ el crecimi

La controversia resenada tuvo su impacto en el campo neoclasico. La existencia
de una funcién de produccién agregada que pueda derivarse rigurosamente de
funciones de produccién microeconémicas, por ejemplo, sectoriales, impone la
existencia de funciones sectoriales de valor agregado, en lugar de funciones de
produccion bruta. Este supuesto no es suficiente, sin embargo. Hall (1973)
demostré que, ademds, las funciones sectoriales de valor agregado deberfan ser
Idénticas entre si e idénticas a la funcién de produccién agregada. Sea por esta u
otras razones, los estudios de fuentes del crecimiento en el campo neocldsico de
las dltimas décadas le han dado un gran énfasis a la desagregacién sectorial. Un
hito en este sentido fue el libro sobre Estados Unidos de Jorgenson, Fraumeni y
Gollop (1987) que desagregé las fuentes del crecimiento para 51 ramas de
actividad. Debido a las condiciones poco realistas de existencia de una funcién
sectorial de valor agregado (aun cuando fuera heterogénea), las funciones
sectoriales de produccién no pueden desconocer los insumos intermedios. Por
ello, el manual de productividad de la OECD (2001b) antes citado, vincula el
giro hacia la desagregaciéon sectorial con la llamada metodologia KLEMS, esto
es, la estimacion de la productividad total tomando como insumos el capital
(K), el trabajo (L), la energia (E), otros bienes intermedios (M) y los servicios

(S). El Bureau of Labor Statistics (1997) estima anualmente la productividad
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multifactorial (su término para la productividad total de los factores) en base a
los insumos de capital y trabajo para 57 ramas de actividad del sector privado,

y en base a KLEMS para 20 ramas de la industria manufacturera.

El importante trabajo de Jorgenson y sus asociados sobre Estados Unidos
incluye tanto la estimacién de una funcién de produccién agregada como de las
funciones de produccién sectoriales mencionadas. La agregacién de las fuentes de
crecimiento estimadas a nivel sectorial puede compararse con las estimaciones
de las fuentes de crecimiento en base a una funcién de produccién agregada,
para establecer la magnitud del desvio o error inducido por utilizar la segunda
via en lugar de la primera. Jorgenson (1988) concluye que para el periodo 1948-
79, los desvios no son significativos, pero en periodos més breves, 1948-53, 1966-
69 y 1973-1979, se vuelven importantes. La agregacion de las fuentes de
crecimiento sectorial permite descomponer el aumento en la productividad total
de la economia en cuatro componentes: el crecimiento de la productividad total
sectorial, la reasignacion del valor agregado entre sectores, la reasignacién del
capital entre sectores y la reasignacién del trabajo entre sectores. Si los precios
del valor agregado, los insumos de capital y los insumos laborales, fueran iguales
para todos los sectores, o si las tasas de crecimiento del valor agregado, los
insumos de capital y los insumos laborales fueran iguales para todos los sectores,
los efectos de reasignacion sectorial se cancelarfan. Como el caso de tasas de
crecimiento uniformes no es realista, los efectos netos de reasignaciéon sectorial
captan el impacto de los desvios del modelo de equilibrio competitivo. De
acuerdo a Chenery, Robinson y Syrquin (1986) estos efectos son importantes en

los paises en desarrollo.

Tanto las estimaciones agregadas como la agregacion de las estimaciones
sectoriales de Jorgenson y asociados (1987) muestran que la desaceleracién del
crecimiento del producto en 1973-1979 se debe a la fuerte caida del residuo de
Solow. Sin embargo, la estimacién desagregada tiene la ventaja de generar
informacién que puede explicar la desaceleracién. Jorgenson y asociados utilizan
esta informaciéon para estimar modelos econométricos del sesgo del progreso
técnico corriendo regresiones del residuo sectorial contra los precios relativos de
los insumos. En la mayorfa de las ramas de actividad, el progreso técnico resulté

estar sesgado hacia el uso de energia. El aumento en el precio relativo de la
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energia y su impacto de acuerdo a los modelos econométricos estimados explica
por si mismo la fuerte desaceleracién del progreso técnico de este periodo. Como
lo destaca Jorgenson (1988) estos efectos no podrian medirse en base a las
funciones de producciéon agregadas que ignoran el impacto de los bienes

intermedios.

Otro aporte importante de los estudios desagregados es mostrar la gran
contribuciéon del aumento de la productividad total de los insumos en el
crecimiento del producto agricola en contraste con el resto de la economia. En
Estados Unidos la importancia de las fuentes del crecimiento en la agricultura
(Jorgenson y Gollop, 1992) es la inversa del resto de la economia: el 80 por
ciento se explica por cambio tecnolégico. En Argentina, la productividad total
de los insumos explica 1,6 de 2,8 por ciento del crecimiento anual de la
agricultura en 1970-1994, de acuerdo con Lema (1998), que se compara con casi
cero para el PIB no agropecuario del mismo periodo segin Keifman (1998).
Dada la importancia especial de la agricultura en la Argentina, esta distincion

no es menor.

11 Las fuentes del crecimiento desde una perspectiva estructuralista

El grupo de economistas del desarrollo liderado por Hollis Chenery hizo aportes
importantes al estudio de las fuentes del crecimiento desde una perspectiva
estructuralista que enfatizaba el desequilibrio y las fallas de mercado. Las
principales diferencias entre los enfoques neocldsico y estructuralista del

crecimiento estdn resumidas en el Cuadro 1.
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Cuadro 1

Visiones alternativas del crecimiento

Enfoque neoclésico

Enfoque estructural

Supuestos

-Rendimientos factoriales iguales a la

productividad marginal en todos los usos
-No hay economias de escala
-Previsién perfecta y equilibrio continuo en

todos los mercados

-Cambios de la demanda interna

relacionados con el nivel de ingreso

-Restricciones en los mercados externos y

rezagos en el ajuste

-La transformacion de la estructura

productiva produce desequilibrios en los

mercados factoriales

Implicancias empiricas

-Elasticidades de sustitucién de la

demanda y el comercio internacional

relativamente altas

-Limitada necesidad de la desagregacion

sectorial

-Elasticidades precio bajas y rezagos en el

ajuste
-Mercados factoriales segmentados

-Rezagos en la adopcién de la tecnologia

nueva

Fuentes del crecimiento

-Acumulacién de capital

-Aumento de la cantidad y la calidad del

trabajo
-Aumento de los insumos intermedios

-Crecimiento de la productividad total de

los factores al interior de los sectores

Fuentes neoclédsicas més:

-Reasignaciéon de recursos a sectores de

mayor productividad
-Economias de escala y learning by doing

-Reduccién de cuellos de botella internos y

externos

Fuente: Chenery (1986).

La distincién mds importante entre ambos enfoques estd en los supuestos

sistémicos. La teorfa neocldsica supone la asignacién eficiente de los recursos

desde el punto de vista de los consumidores y productores. En cada momento es
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imposible aumentar el producto desplazando trabajo de un sector a otro: la
reasignacién sélo ocurre con la expansién de la economifa. En contraste, el
enfoque estructural no supone la asignaciéon plenamente 6ptima de los recursos.
En consecuencia, puede haber variaciones sisteméticas de los rendimientos del
trabajo y el capital en usos diferentes. La teorfa neocldsica supone que el sistema
econémico tiene suficiente flexibilidad para mantener precios de equilibrio
mientras que el enfoque estructural identifica algunas condiciones que tornan

improbable el ajuste completo.

Una de las fuentes de desequilibrio mejor documentadas es la dualidad del
mercado de trabajo. Un viejo resultado de la literatura del desarrollo es la
existencia de una oferta eldstica de trabajo no calificado que suele concentrarse
en los sectores agricolas y/o de servicios, segin el pais. Por otra parte, Banerjee
y Duflo (2005) han argumentado recientemente que un importante determinante
de la brecha en la productividad total entre paises desarrollados y en desarrollo
es la gran heterogeneidad de las tasas de retorno al capital fisico y humano en

estos iltimos pafses.

Una segunda fuente de desequilibrio muy estudiada es el fracaso en la
reasignacién eficiente de recursos para el aumento de las exportaciones y la
sustitucién de importaciones. Los factores que contribuyen a un déficit crénico
del balance de pagos incluyen la tendencia de las demandas de importaciones a
expandirse més rapidamente que el PIB, la falta de incentivos para que los
productores entren a mercados nuevos y las politicas miopes que favorecen la

sustitucién de importaciones respecto a la expansién de las exportaciones.

Feder (1986) argumenta que la persistencia de los rendimientos diferenciales de
los factores en distintos sectores puede deberse, ademés de los determinantes ya
senalados, a que parte de la productividad marginal de la industria
manufacturera no es tomada en cuenta por los agentes individuales por la
existencia de externalidades intrasectoriales. Por ejemplo, puede haber efectos
positivos de la aglomeraciéon o del entrenamiento y el aprendizaje en el puesto
con alta movilidad de trabajadores calificados y gerentes, que no se reflejan en
los célculos de las firmas individuales. De manera similar, Feder (1986) plantea
que en paifses semi-industriales la contribucién de la expansion de las

exportaciones al crecimiento del PIB va mas alld de lo que el cambio en los
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volimenes sugiere, debido a una mayor productividad de los factores en los
sectores exportadores. En este caso, estarfamos frente a externalidades
intersectoriales, como el desarrollo de gerencias eficientes y competitivas a nivel
internacional, la introduccién de técnicas de produccién mejoradas, el
entrenamiento de trabajadores calificados y el derrame de la expansién de la

escala.

Los fenémenos de desequilibrio tales como los mercados segmentados de factores
y los rezagos en el ajuste, implican un potencial para el crecimiento acelerado a
través de la reduccién de los cuellos de botella y la reasignacién de recursos
hacia los sectores de mayor productividad. Este potencial es probablemente
mayor en los paises en desarrollo que sufren perturbaciones desequilibrantes y
tienen mayores desequilibrios de mercado que en los pafses desarrollados.
Ademads los paises en desarrollo pueden sacar provecho de la tecnologia més
productiva de los paises desarrollados. Estos dos factores ofrecen una explicaciéon
plausible para la aceleracién del crecimiento que se ha observado en muchos

pafses en vias de industrializacion.

El desequilibrio se manifiesta méds frecuentemente en diferentes rendimientos del
trabajo y el capital en diferentes usos mdas que en escaseces o excedentes que

indiquen el fracaso total del market clearing.

12 Las contribuciones de las reasignaciones sectoriales de recursos al
crecimiento
Las diferencias intersectoriales significativas de los rendimientos factoriales
implican que el cambio estructural es un elemento esencial en la explicacién de
la tasa y patréon de crecimiento. Las fuerzas de mercado tienden a mover el
sistema econémico hacia el equilibrio pero se ven trabadas por la inflexibilidad
del sistema y los altos costos de ajuste, las perturbaciones externas y el
crecimiento no uniforme de la productividad, y también por las politicas
gubernamentales. Hay varias maneras de medir los efectos del desplazamiento
de los recursos sobre el crecimiento de la productividad. Una aproximacion
simple es el efecto bruto de la asignacion (EBA), que se define en el parrafo

siguiente.
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Denotamos al PIB con Y, el valor agregado bruto del sector 7 con Y, el empleo

total con L, y el empleo del sector 7 con L. La ecuaciéon (45) expresa la
productividad agregada del trabajo y, como un promedio de las productividades
sectoriales y;, ponderadas por la participacién de cada sector 7 en el empleo, c.
En tiempo continuo, la ecuacién (46) muestra que la tasa de variacién de la
productividad agregada del trabajo es igual a la suma de dos términos: (a) el
promedio de las tasas de variacién de las productividades sectoriales ponderadas
por la participacién del valor agregado bruto sectorial en el PIB y, (b) la
contribuciéon de la reasignacién sectorial del empleo a la variacion de la
productividad agregada del trabajo. La ecuacién (47) muestra que este segundo
término, conocido como el efecto bruto de la asignacion (EBA), es también igual
al promedio de las tasas de variacion de las participaciones sectoriales en el
empleo ponderadas por la participacién del valor agregado bruto de cada sector
7 en el PIB, s. Nétese que aun cuando la productividad del trabajo no creciera
en ningin sector (anulando al primer término), la productividad agregada del
trabajo aumentaria si la reasignacion del empleo favoreciera a los sectores con
mayor productividad relativa, es decir, si el segundo término en (46) o (47)

fuera positivo (Syrquin, 1986).
(45) y = Y/L = zi (Yi/Li)<Li/L) = zi i G, donde y; = Yi/Li7 ¢ = Li/L
(46) ¥y = Zi ¥; (Yi/Y) ¢ + Zi (Yi/Y) ¢ = zi Vi s + Zi s G
donde s;= (y,/y) ¢, = Y,/Y.

El EBA es una medida parcial ya que sélo considera al factor trabajo y sélo
calcula las ganancias y pérdidas de los desplazamientos del empleo en términos
de productos medios y no de productos marginales. Un EBA positivo no
necesariamente implica una asignaciéon méds eficiente del empleo, ya que puede
darse aun cuando la asignacién de recursos sea éptima antes y después de la
reasignaciéon del empleo. Por ejemplo, imaginemos un pafs pequeiio” que
produce dos bienes transables y supongamos que partimos de un equilibrio sin
fallas de mercado; un aumento de la  dotacién agregada de capital por
trabajador llevard, caeteris paribus, a una reasignacion del empleo del sector

intensivo en trabajo al sector intensivo en capital, que es también el sector con

* Es decir, tomador de precios en los mercados internacionales de bienes.
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mayor productividad del trabajo.*® La productividad agregada del trabajo
aumentard ain con productos medios y marginales del trabajo constantes en
cada sector, lo que se reflejard en un EBA positivo. Sin embargo, la ganancia de
productividad no se debe a una asignaciéon mds eficiente de los recursos, sino a
la acumulacién de capital. Un problema con el EBA es que no permite
diferenciar entre estas distintas fuentes de aumento de la productividad del

trabajo.

Del segundo término de (46) se deriva (48), que expresa el EBA como funcién
de las diferencias intersectoriales del producto por trabajador. Sustituyendo las
productividades medias del trabajo por las marginales, y agregando un término
andlogo para el capital, definimos con (49) el efecto total de la reasignacion
(ETR) que si mide la variacién del PIB explicada por el cambio en la eficiencia
originado en la reasignacion del trabajo y el capital entre ramas de actividad
con productividades marginales sectoriales diferentes a las medias de la
economfa. Sea Y, = (K, L, t) la funcién de valor agregado bruto del sector 1.
En (49), £, es la productividad marginal del trabajo en el sector i, f; es la
productividad marginal del capital en el sector i, £, es el promedio ponderado de
las productividades marginales sectoriales del trabajo, £ es el promedio
ponderado de las productividades marginales sectoriales del capital. El primer
término de (49) denota el cambio en la eficiencia proveniente de la reasignacién

del empleo, el segundo término la proveniente de la reasignacion del capital

(Syrquin, 1986).
(47)  EBA(y) = X (dLi/dt)(y; - v)/Y
(48) ETR =X, (dL,/dt)(f; - £)/Y + %, (dK,/dt)(fe - £)/Y;
donde f, = ¥, f,L/L, f, = ¥, fK,/K

Si llamamos A a la tasa agregada de variacién de la productividad total de los
factores (50), es decir, a aquella surge de calcular el residuo a partir de los
agregados; A4, a la tasa de variacién de la productividad total de los factores en
el sector 7 (51); y 2.s; A, al promedio ponderado de las tasas sectoriales de

variacion de la productividad total de los factores (52), el ETR serd

% De acuerdo con el resultado de la teorfa del comercio internacional conocido como el
teorema de Rybczynski.
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exactamente igual a la diferencia entre ambas (53). Esta diferencia sera positiva
cuando aumente, en promedio, la participacién en el empleo y el capital total de
los sectores que tengan productividades marginales del trabajo y del capital

mayores a las del promedio de la economfa.

Sustituyendo y reagrupando en (53), el ETR se puede descomponer también en
otros dos términos de acuerdo con (54) y (55). El primer término representa el
impacto sobre la variacién de la productividad agregada del trabajo de las
variaciones en la intensidad de capital en los sectores con productividad
marginal del capital diferente al promedio. Por ejemplo, este término mediria la
contribuciéon al aumento en la PTF de un aumento promedio mayor de la
intensidad de capital en los sectores con productividad marginal del capital
mayor al promedio. El segundo término, el efecto neto de la asignacion (ENA)
mide el impacto de la reasignaciéon del empleo entre sectores con productividad
marginal del trabajo diferente al promedio. Nétese que el segundo término tiene
dos componentes; el primero es la EBA -ver (46)-; el segundo corrige la EBA

por el problema antes senalado.
(49) A =9y a (dk/dt)/k, donde o = £ K/Y, k = K/L
(50) A,=9, — o (dk,/dt)/k,, donde a; = f; K,/Y, (no necesariamente
constante)

(51)  Xis; Ai

~

(52) ETR =A -3 s A,

(53) ETR = A-YsA=% (dk/dt) ¢ (fgi - ) /y + 25 & [(vi /) - alk
/%)

(54) ETR = A(k) + efecto neto de la asignacién

I ] L o1 v bi : 5

El estudio riguroso de las fuentes del crecimiento sectorial debe incorporar a los

bienes intermedios. Sea (56) la funcién de produccién del bien r

(55) O, = AiFi(Ki: Ly Xy oee s in7 ey Xni)v.j =1 ..,n

donde O es el volumen fisico de produccion del bien 7 A, L, tienen el significado

usual; X es la cantidad del bien ; utilizada como insumo en la produccién del
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bien 7 Suponemos por (56) que el progreso técnico es neutral a la Hicks.
Entonces, la variacién en la productividad total de los insumos en el sector 7

sera:
(56) Ai = Oi - O (dK/dt) /K - oy (dL;/dt) /L - zj s (dei/dt)/in

donde o; = (IF,()/dV))(Vi/O)),V, = K;, L, X, ... , Xj;, ... , X,;. Domar (1961)
fue el primero en demostrar que bajo los supuestos neocldsicos de equilibrio en
los mercados de factores y bienes, la medida agregada de variacién de la

productividad total serd (ver Hulten, 2000):
(57) A= % Ai (p: 0)/Y

Nétese que la suma de los ponderadores en (58) es mayor a 1, ya que cada
ponderador es el cociente entre el valor bruto de producciéon del sector 7y el
PIB. De esta manera se da cuenta de la presencia de los bienes intermedios. Un
problema de (58) es que se verd afectada por las fusiones y adquisiciones de
empresas que cambien la relaciéon entre el valor bruto de produccién y el valor

agregado bruto.

En (52) habfamos agregado las tasas sectoriales de variacién de la PTF
estimadas a partir de funciones de valor agregado. Suponiendo (para simplificar
el argumento) que no haya fallas de mercado jen qué caso serd valida (52) en
presencia de bienes intermedios? Sélo serd vilida si la funcién de produccién de
cada bien 7 es tal que el progreso técnico sélo aumenta la productividad del

capital y el trabajo, como en (59):

(58) Oi = Fi(Ai Gi(Ki7 Ll)? Xli: IR X

i e s Xoi)s

En el caso de la produccién agropecuaria no sélo es importante incorporar
insumos intermedios (ademds de capital y trabajo) sino también la contribucién
del factor tierra a fin de no sesgar el calculo de las fuentes del crecimiento
econémico del sector. La omisién de la tierra podria llevar a sobreestimar la
elasticidad de la produccién respecto al capital si se imputara el producto
marginal de éste con el excedente de explotacion puesto que el mismo incluye a
la renta de la tierra. Con una oferta fija de tierra, aquel error llevaria a

subestimar el aumento de la productividad total de los factores. Por otra parte,

si la oferta no fuera fija, se deberfa tomar en cuenta el impacto de la expansion
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de la superficie de las tierras destinadas a las actividades agropecuarias. Una
dificultad préactica es la heterogeneidad de la calidad de la tierra. El sesgo por
omitir la contribucién del factor tierra es igual a la elasticidad de la produccién
respecto a la tierra multiplicada por la diferencia entra las tasas de crecimiento

del capital y la tierra (Keifman, 2006).

I . fertard | bi |

Chenery (1986) define la transformacién estructural de una economia en
desarrollo como el conjunto de cambios en la composicion de la demanda, el
comercio internacional, la produccién y la utilizacién de los factores, que ocurre
con el aumento del ingreso por habitante. Los cambios en la demanda y el
comercio internacional afectan a las fuentes del crecimiento tanto como los
cambios en las ofertas de factores. La ecuacién (60) es la contrapartida del lado
de la demanda de la funcién de produccién (56) y la variacién de sus términos
nos da la expansién proveniente del aumento de la demanda final interna 4D, la
expansion de las exportaciones A, la sustituciéon de importaciones -AM, y el

aumento de la demanda intermedia interna 43 X.
(59) Oi =D+ (Ei - Mi) + Zj Xij:

La descomposicién desde la oferta o la demanda se puede hacer como primera
aproximacion ignorando los efectos precio o suponiendo que los precios no
varfan. Sin embargo, al considerar los cambios en los precios relativos, es preciso
considerar las interacciones entre la demanda y la oferta que determinan los
precios relativos. La importancia de la desagregacion sectorial depende de las
diferencias sectoriales en las funciones de producciéon o demanda. Del lado de la
oferta existen grandes diferencias entre las funciones de produccién de la
agricultura, la minerfa, la industria manufacturera, los servicios piblicos y otros
servicios. Del lado de la demanda, las diferencias surgen de las elasticidades

ingreso, la transabilidad internacional y el grado de uso intermedio.

Productividad Lo : ] lacof

En el enfoque extremo de oferta, el crecimiento exégeno de la productividad
impulsa la economia. Sin embargo, 4 no puede considerarse exégena aun cuando
las A, lo sean, por dos razones: (a) las ponderaciones sectoriales de las tasas de

aumento de la productividad total sectorial no son independientes de la
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demanda, (b) A incluye las ganancias (o pérdidas) de productividad derivadas
de los desplazamientos de recursos en una situacién de desequilibrio. Si a su vez
las A, se determinan endégenamente, el enfoque extremo de oferta se vuelve
indefendible. Syrquin concluye que las asociaciones empiricas indican sélo
interacciones demanda-oferta que probablemente se refuercen mutuamente con

independencia del mecanismo disparador.

Las comparaciones de sectores desagregadas, ya sean entre distintos pafses o
para un mismo pafs a lo largo del tiempo, muestran una gran uniformidad del
aumento de la productividad entre sectores para un periodo o pais dado. Es
decir, los efectos pais o periodo son méds fuertes que los efectos sectoriales, lo
cual sugiere que el ambiente economico general es importante en la explicaciéon
del crecimiento de la productividad. El efecto pais (o periodo, para un mismo
pais) estd estrechamente asociado a las politicas macroeconomicas generales. Fl
crecimiento de la productividad tiene un gran componente prociclico relacionado
con el grado de utilizaciéon de la capacidad, que en los pafses en desarrollo se ve
afectado por los episodios de stop-and-go causados por las crisis de balance de
pagos. Tales fenémenos ciclicos no sélo afectan la tasa medida de crecimiento de
la PTF sino también el ritmo de avance de la innovacién tecnoldgica (Nelson,

1981).

La tasa de progreso técnico sectorial es en parte una respuesta a los cambios de
las variables econdémicas del sector. Una alta tasa de inversién permite
aprovechar las ganancias del cambio tecnolégico corporizado en nuevos bienes
de capital. Las tasas de inversién y crecimiento del producto son claves en las
teorfas del cambio tecnoldgico endégeno, como la del /learning by doing de
Arrow (1962) que deriva el crecimiento de la productividad del trabajo como
funcién de la inversién y el producto acumulado, o el argumento de Schmookler
(1966) segin el cual la actividad inventiva se orienta hacia las ramas que
experimentan un crecimiento méas rapido de la demanda. Estos efectos juegan
un papel importante en las racionalizaciones de la alta correlacién entre tasas de
crecimiento de la productividad y el producto, principalmente en la industria

manufacturera, conocida como “efectos Kaldor-Verdoorn”.

Una tasa mads alta de crecimiento del producto facilitaria, segin esta visién, la

adopcion de la nueva tecnologia, reducirfa la edad media del stock de capital,
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mejoria la eficiencia gracias al aprendizaje y aumentaria la productividad a
través de economias de escala estdticas y dindmicas. Alternativamente, la
causalidad también podria ir desde wun crecimiento mds veloz de la
productividad hacia un crecimiento més veloz del producto a través de cambios
en los precios relativos con demandas eldsticas. Es dificil determinar a nivel
agregado la direccion de la causalidad. Autores como Kendrick (1961) y
Kennedy (1971) sostienen que la influencia dominante va del producto a la

productividad. Caves (1968) postula lo contrario.

Un debate similar sobre la direccion de la causalidad se da en relacion al vinculo
entre el buen desempeno exportador y el crecimiento de la productividad. Un
factor importante frecuentemente ignorado en las correlaciones simples entre
crecimiento de la productividad y expansiéon del producto o las exportaciones, es

el tipo de bien involucrado.

13 Las fuentes del crecimiento y los términos del intercambio

Esta seccién, basada en Keifman (2006), demuestra que los términos del
intercambio tienen efectos similares a los de la productividad total de los
factores, influyendo asi sobre el producto potencial. Estos efectos sélo se
aprecian si medimos el producto en términos de ingreso interno bruto real. De
acuerdo a la definicién del Sistema de Cuentas Nacionales 1993 (Naciones
Unidas, 2007, capitulo XVI) el ingreso interno bruto real es igual a PIB a
precios constantes més el efecto de la variacién de los términos de intercambio.
Mientras el PIB a precios constantes es una medida de volumen del la
produccién interna, el ingreso interno bruto real mide el poder adquisitivo de la
produccién interna y es por ello la més relevante en términos de bienestar y
comportamiento de los agentes. Las variaciones de los términos de intercambio

externo han sido histéricamente muy violentas para la Argentina (Cuadro 2).
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Cuadro 2

Indice de los términos del
intercambio exterior de Argentina

Variacién
Perfodo
Porcentual
1900-1909 55
1909-1914 -32
1914-1933 -61
1933-1937 61
1937-1952 -42
1900-1952 -62
Elaboracién propia en base a
Fuente
Di Tella y Zymelman (1967).

En las ddltimas décadas las fluctuaciones del indice de los términos del
intercambio (ITI) han sido de menor magnitud, pero no han sido insignificantes.
Por ejemplo, en 1987-2004, el ITI mejoré 37 por ciento. A su vez, los bajos
niveles del I'TI en la segunda mitad de los ochenta y los altos niveles recientes,
han tenido un impacto significativo sobre el ingreso nacional; el efecto de las
variaciones del ITT ha sido estimado en —1 por ciento del PIB en 1986-1987, y
+1 por ciento del PIB en 2003-2005 por la Oficina de CEPAL en Buenos Aires.
iImaginese el impacto sobre el PIB de las fluctuaciones del ITI de la primera

mitad del siglo XX!

Es posible integrar el efecto de las variaciones del ITI en la contabilidad del

crecimiento. Seas:
(60) Q=F(K,L M A)=AKL"M; o, B,y>0;00+B+vy=1

la funcién de produccién del bien doméstico que utiliza bienes de capital (K),

trabajo (L) e insumos importados (M), y se desplaza segin el pardmetro A.
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Suponemos rendimientos constantes a escala en K, L y M. Usamos la forma

Cobb-Douglas como punto de referencia.

Sea p,, el precio relativo de los insumos importados medido en términos del bien

doméstico. Si las empresas maximizan beneficios:

(61) v=p.M/Q=>M=1vQ/p,

Reemplazando M en (61) y despejando Q obtendremos:

(62) Q= AKLP(YQ/p,)'=> Q = [AK"LP(y/p,)"""

que seria la pseudo (porque depende de p,) funcién de produccién del bien

domeéstico.

El ingreso real (medido en unidades del bien doméstico), que denotamos Y, estd
dado por:
(63) Y=Q-p,M

Reemplazando M de (62) y Q de (63) obtendremos:

(64) Y = (1-1)Q = (1- PAK LA (y/p, )"
que es la pseudo funcién de produccién agregada del ingreso.

Un corolario importante de (65) es que la medicion de la llamada
“productividad total de los factores” (PTF) no depende sélo del progreso
técnico que desplaza a la funcién de produccién agregada sino también del
precio relativo de los insumos importados. En consecuencia, las variaciones
significativas de los términos de intercambio que sufren las economias en
desarrollo que exportan mayoritariamente productos primarios, tendrdn un
impacto importante en la medicién de la PTF (si usamos el ingreso real). Si los
efectos de las variaciones en los términos de intercambio no se estiman por
separado, afectardn la medicion del residuo de Solow, distorsionando su

interpretacién, como se muestra en (66):
(65) (dY/dt)/Y - o(dK/dt)/K - B’(dL/dt)/L = 1/(1-y)(dA/dt)/A -
v/(1-v)(dp,./dt)/p,, donde o=0t/(1-y), B’= B/(1-7)

Se puede demostrar que p,, estd determinado por (67):

(66) p,=P./Py=1/[(P,/P,)(1-7v) + 1]
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donde P, es el precio de los insumos importados, P, es el precio del bien
doméstico y P, es el deflactor del ingreso. A su vez, P, estd determinado por

(68):

Nétese que p,, puede variar no sélo por cambios en los términos de intercambio
exterior sino también por cualquier otra variable que afecte el precio relativo de
los insumos importados. Por ejemplo, reformas en la politica comercial tales
como la eliminacién de restricciones cuantitativas a las importaciones o rebajas
en los aranceles de importacién tendrian un efecto similar al de una mejora en
los términos de intercambio externo. Esta es una manera simple de formalizar
las ganancias de la liberalizacién bajo los supuestos neocldsicos usuales. Sin
embargo, siempre serd conveniente distinguir la ganancia de eficiencia derivada
de la eliminacion o reduccién de las distorsiones, de las ganancias derivadas del

progreso técnico.

Obsérvese que las fluctuaciones del tipo de cambio real también pueden afectar
al precio relativo de los insumos importados. Bajo el supuesto de economia
pequena en el mercado mundial, los precios internacionales serdn exdégenos. Si
todos los bienes fueran transables, p,, no se verfa influido por el tipo de cambio.
Pero el bien doméstico es una mezcla de bienes transables y no transables, de
manera que la apreciacion real de la moneda domeéstica reducird razonablemente
el precio relativo de las importaciones con consecuencias similares a las
comentadas arriba. La medicién empirica de este efecto podria verse dificultada
si disminuyera la demanda agregada impactando en el producto efectivo. Por
otro lado, si la apreciacién real estuviera asociada a un déficit insostenible en la
cuenta corriente, la medicién del residuo de Solow estarfa sesgada hacia arriba.
En consecuencia, serfa importante distinguir la influencia de fluctuaciones en el
tipo de cambio real sobre el residuo de Solow, especialmente, en los paises en los

cuales aquellas sean de gran magnitud.
14 Conclusiones

La presente revisién metodolégica se encuadra en el proyecto “Fluctuaciones y

tendencia” llevado a cabo en la Subsecretaria de Programaciéon Econémica y
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apunta a proveer herramientas que sirvan para la estimaciéon de una serie
retrospectiva del producto potencial que permita computar la brecha del
producto. Este tipo de trabajo resulta indispensable para identificar el
crecimiento potencial del pafs y sus probables restricciones, sobre todo desde
una perspectiva sectorial, y permitird avanzar por primera vez en la Argentina

en la estimacion desagregada del producto potencial y de brecha del producto.

La estimaciéon de una serie retrospectiva del producto potencial involucra cuatro
pasos. El primero de ellos es la construcciéon de series de indices de los servicios
de los factores de la produccion, es decir, el capital y la fuerza de trabajo. El
segundo es seleccionar los anos que se elegirdn para definir los perfodos de
cdlculo de las fuentes del crecimiento. El tercero es computar las fuentes del
crecimiento para los perfodos elegidos. El cuarto es estimar el producto

potencial.

Para implementar el primer paso es preciso desagregar el capital por tipo de
bien de capital, computar el stock productivo por cada tipo de bien de capital y
calcular el costo de uso de cada tipo. Se ha estimado el stock productivo y el
costo de uso de construccién residencial y no residencial, maquinaria y equipo
nacional e importada, y equipo de transporte nacional e importado. El stock
productivo de cada tipo de bien se estimé utilizando tasas de depreciacion
geométrica en base a Fraumeni (1997) y el costo de uso se computé por el
método endégeno en base a lo anterior y la informacién de Cuentas Nacionales
(para mayores detalles, véase el Apéndice). Estas estimaciones se realizaron de
manera desagregada para siete ramas de actividad: agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca; explotacion de minas y canteras; industria manufacturera;
electricidad, gas y agua; construcciéon; transporte, almacenamiento y
comunicaciones; y resto de los servicios. Las estimaciones sectoriales del stock de

capital no tienen antecedentes en la Argentina.

A su vez, el indice de los servicios de la fuerza de trabajo debe dar cuenta no
s6lo de los cambios cuantitativos en términos de nimero de trabajadores y horas
trabajadas sino también de los cambios de calidad de la misma por la variacién
en su composicién. Para ello se han desagregado las horas trabajadas, el ntimero
de trabajadores, y los ingresos, por sexo, edad, nivel de instruccion, categoria

ocupacional y calificacién de la ocupacién.
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El segundo paso consiste en elegir anos que sean picos del nivel de actividad
econdémica para acotar desde abajo el producto potencial de los anos que definen
los periodos. Este procedimiento es el seguido por Jorgenson, Fraumeni y Gollop
(1987) para el calculo de las fuentes del crecimiento de Estados Unidos y es afin
a la visén asimétrica del ciclo propuesta por Okun (1962) y rescatada por De
Long y Summers (1988). El procedimiento elude el ajuste de los servicios del
capital por su grado utilizacién debido a la falta de buenos indicadores del
mismo (ver la discusién del punto en las pp. 25-26). La eleccién de afios picos
supone que en éstos hubo un grado de utilizacion normal del capital.
Alternativamente, otros autores, por ejemplo, Coremberg (2007), Escudé et al
(2004), y Elosegui et a/ (2006), han optado por ajustar los servicios del capital
en cada ano por indicadores de utilizacion de la capacidad de la industria
manufacturera estimados por FIEL y/o INDEC. Cada opcién tiene sus ventajas
y desventajas. Los indicadores de utilizacién de la capacidad de la industria
manufacturera no son necesariamente representativos del conjunto de la
economia. Tampoco son rigurosamente indicadores de la utilizacién del capital
yva que miden el porcentaje que la produccién efectiva representa de la
produccién méaxima. Las medidas de utilizacién de la capacidad y del capital
s6lo coinciden si la funcién de produccién es de coeficientes fijos; sin embargo,
este supuesto es obviamente inconsistente con el objetivo de emplear el indice
ajustado de servicios del capital en la estimacion de funciones de produccién con

sustitucién factorial.

El tercer paso, la estimacién de las fuentes del crecimiento a través de indices de
Tornqvist (ver pp. 23 y 27) para los periodos definidos en el paso anterior
permite calcular el residuo de Solow. En general, el cédlculo del residuo con
estimaciones de los indices de los servicios del capital y de la fuerza de trabajo
como los descriptos arriba acota significativamente su magnitud o la “medida de
nuestra ignorancia” segin Abramovitz. Este permitiria realizar cémputos més

precisos del producto potencial.

Finalmente, se puede proceder a estimar el producto potencial para los anos
entre picos utilizando otra vez los indices de Tornqvist, utilizando las
estimaciones de los servicios del capital, de la fuerza de trabajo potencial, la

estimacién del residuo de Solow y las participaciones factoriales. Notese que el
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procedimiento elegido no precisa de ninguna estimacién del “grado normal de
utilizacion del capital”. En contraste, Escudé et al/ (2004) y Elosegui et al (2006)
necesitan estimarlo y lo hacen tomando como “grado normal de utilizacién del
capital” al promedio del periodo 1980.1-2004.1. La opcién de estos autores es
consistente con la visién simétrica de las fluctuaciones evaluada criticamente en

pp. 13-15.

El cémputo de la fuerza de trabajo potencial requiere hacer un algin supuesto
sobre la tasa de ocupacién potencial de la economia. Distintos supuestos sobre la
tasa de ocupaciéon potencial generardn brechas del producto de diferente
magnitud. Okun (1962) basaba el célculo del producto potencial sélo en estos
supuestos. Por su parte, De Long y Summers (1988) proponian estimar el
producto potencial y la brecha del producto a través de la interpolacién lineal
entre picos. El procedimiento aqui expuesto tiene la ventaja de proveer una
estimacién més sofisticada ya que explota la informacién de los factores capital

y trabajo.
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15 Apéndice: la medicién del acervo de capital.?”

La literatura distingue entre tres conceptos o medidas diferentes del acervo o

stock de capital: bruto, neto o riqueza, y el indice de volumen de los servicios

del capital.

El stock de capital bruto es el resultado de la acumulacién de los flujos de
inversién bruta interna fija, deduciendo de ellos los retiros que han tenido
lugar a lo largo del perfodo. En consecuencia, el stock de capital bruto valora

los activos “como si fueran nuevos”.

El stock de capital neto o riqueza, es el valor de mercado de los activos. Bajo
el supuesto de equilibrio, aquél serd igual al valor presente descontado de las
rentas futuras que se espera genere el stock de activos. El stock de capital
neto es igual al stock de capital bruto menos su pérdida de valor, conocida

como depreciacién, amortizacién o consumo del capital fijo.

El indice de volumen de los servicios del capital mide la contribucion del
insumo capital a la produccién. Su construccién involucra dos pasos. El
primero es la conversién de cada tipo de activo en unidades de eficiencia
uniforme (standard efficiency units) tomando en cuenta la pérdida de
eficiencia por antigiiedad y uso. El stock resultante de este ajuste se conoce
como stock de capital productivo; la OCDE (2001a) desaconseja el uso de
este término. Para cada clase de activos, el stock de capital productivo a
precios constantes estima el volumen de las cantidades de servicios
proporcionados por los mismos. Si todos los activos fueran homogéneos, el
stock agregado de capital productivo medirfa el volumen total de los
servicios del capital. Como esto no ocurre, se necesita un segundo paso que
consiste ponderar el stock productivo de cada tipo de activo por su servicio
productivo medido por el precio de alquiler o, siguiendo a Jorgenson (1963),

costo de uso.

La relacion entre el costo de uso del capital y los servicios que se obtienen de su

utilizacién puede establecerse de forma intuitiva si se tiene en cuenta que ésta es

" Esta seccién se basa en OECD (2001a), Ahmad, Aspden y Schreyer (2005), y
Diewert, Harrison y Schreyer (2004).
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similar a la que existe en el mercado de trabajo entre el salario y la
productividad del mismo. En el caso del trabajo, si suponemos competencia
perfecta y agentes optimizadores, el precio del mismo (el salario) es igual a su
productividad marginal. De la misma forma el precio de los servicios del capital

(el costo de uso) es igual a la productividad marginal de este factor.

Para los estudios de productividad los servicios de capital constituyen la medida
apropiada de insumos de capital. En la actualidad, sin embargo, la contabilidad
nacional no proporciona ninguna medida del valor, precio o volumen de los
servicios de capital. Cada activo proporciona un flujo de servicios productivos a
partir del stock acumulado de inversiones pasadas. Como este flujo no es
directamente observable, se supone que es directamente proporcional al stock de

capital productivo.

Si todos los activos fijos se arrendaran en el mercado, los valores de alquiler
servirfan para estimar el costo de servicios de capital. En la practica, muchos
activos fijos son poseidos por sus usuarios y no se observan transacciones de
alquiler de los mismos. Para estimar y agregar los servicios de capital de activos

heterogéneos es necesario recurrir a su imputacion.

En el caso del stock de capital bruto y neto (riqueza) el procedimiento de
agregacion es simple. Puesto que los valores correspondientes a cada activo
estdn expresados en unidades monetarias y el agregado también, el stock
agregado se obtiene sumando los valores de cada uno de los activos, a precios

corrientes o constantes.

Este procedimiento no es aplicable al indice de volumen de los servicios del
capital, que es empleado en los andlisis de productividad. La metodologia
supone que los servicios del capital son proporcionales al stock de capital fisico
(el capital productivo a precios constantes) para cada clase de activo, pero el
pardmetro de proporcionalidad, distinto para los diferentes activos, no coincide

con el precio (relativo) del stock sino con el del flujo de servicios.

Jorgenson (1963) y Jorgenson y Griliches (1967) fueron los primeros en
desarrollar medidas para los servicios de capital agregados que tuvieran en
cuenta la heterogeneidad existente entre los activos. Comenzaron calculando el

stock de capital productivo de un activo determinado. Una vez obtenidas las
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series para todos los tipos de activos, se procede a su agregacién utilizando como

ponderadores los costos de uso de capital de cada uno de ellos.

Los costos de uso son los precios de los servicios del capital y, en el caso en el
que los mercados sean competitivos y los agentes optimizadores, son iguales a la
productividad marginal de cada uno de ellos. Por lo tanto, los costos de uso
proporcionan el mecanismo a partir del cual se incorporan las diferencias en la
contribucién a la productividad agregada por parte de activos heterogéneos. En
consecuencia, los servicios de capital proporcionados por un activo en un ano
determinado se obtienen multiplicando el stock de capital productivo por su
correspondiente costo de uso. Al resultado de la agregacién se le denomina valor

de los servicios del capital.

En su versién estdndar e,,, el costo de uso de un activo k& en el ano ¢ queda

expresado en la siguiente férmula de estimacion:
(Al) Ckt = A (rt + 6kt - EAikt)

donde r, es la tasa de retorno en términos nominales, J,, es la tasa de deterioro o
pérdida de eficiencia del activo, a,, es el precio del activo y &,, mide la tasa de
ganancias o pérdidas de capital derivadas de la variacién en el precio del activo
k. Habitualmente se introducen en la expresién del costo de uso componentes
adicionales con el fin de tener en cuenta el tratamiento fiscal de los bienes de
capital. Por ejemplo, el Australian Bureau of Statistics y el Bureau of Labor
Statistics incorporan los efectos del impuesto a las ganancias de las sociedades,
las desgravaciones por amortizacién, los subsidios a la inversién y los impuestos
indirectos. El valor de los servicios de capital del activo & en ¢, SCj: vendrd dado

por:

(AQ) SCk,t = € - KPk,t—l
(A?’) KPk,t = z IRk,t-r : Fk,r : hk,T; IRk,t-r = INk,t-T/ak,t-T

donde K, el stock de capital productivo a precios constantes en ¢, del activo %,
de diferentes anos de antigiiedad 7; IR, . es la inversién real en el activo &k de ©
anos de antigiiedad; /V,,,; es la inversion nominal en el activo & de 7 anos de

antigtiedad; a,,. es el precio del activo & de t anos de antigiiedad (en relacién a
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un ano base); F; es la funcién de supervivencia del activo & (en sus diferentes
antigiiedades), es decir el ajuste por los retiros de activos; 7} es la edad maxima
en servicio del activo & y £, es la funcién edad-eficiencia del activo & de T anos
de antigiiedad, es decir, la funcién que ajusta la eficiencia del activo k segiin su
antigiiedad. Finalmente, el indice de volumen de los servicios agregados del

capital SC, sera:
(A4) SC, =%, SC,,, k=1, ..., Nk
La tasa de retorno

No existe un acuerdo generalizado sobre cudl ha de ser el valor de la tasa de
retorno que debe utilizarse en el cdlculo del costo de uso del capital. La teoria
econémica no proporciona ninguna gufa especifica, salvo que se anadan
supuestos adicionales (especialmente rendimientos constantes a escala y
competencia perfecta). En lineas generales, y desde un punto de vista practico,
se utilizan dos tipos de enfoques. El primero de ellos consiste en acudir a una
tasa exodgena de interés. El segundo enfoque consiste en la determinacién

endégena de la tasa de retorno.
a) Célculo exégeno de r

El primero de ellos consiste en acudir a una tasa exdgena de interés, como la
tasa de largo de los bonos piblicos, el rendimiento medio del mercado
accionario, o un promedio de las tasas activas y pasivas del sistema financiero.
Alternativamente, puede obtenerse a partir de suponer una tasa de interés real
constante en el tiempo a la cual se le suma la tasa de inflacién (normalmente
como media mévil de los tltimos anos). La segunda alternativa, utilizada por
Diewert (1980) y el Manual de Productividad de la OCDE (2001b) se inclinan
por construir el término r a partir de un valor estimado promedio para el
rendimiento real (3,5 por ciento en los estudios de Hall y Jorgenson y 4 por
ciento en el Manual de la OCDE), al que se anade la tasa de crecimiento del
nivel general de precios medido por el IPC. Obsérvese que en ninguno de los dos
casos se impone la condicién de que la tecnologifa presente rendimientos

constantes a escala.

b) Célculo enddgeno de la tasa de retorno
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El segundo enfoque consiste en la determinacién endégena de la tasa de retorno.
Su origen se encuentra en la aportaciéon de Hall y Jorgenson (1967) y parte de
utilizar, como variable macroeconémica de referencia, el Excedente Bruto de
Explotacién (EBE). Su punto de partida es que el EBE refleja la contribucién

del capital al proceso productivo.

Esta aproximacién ha sido defendida desde sus inicios por Jorgenson (véanse sus
dos volimenes sobre Productividad (1995, 1996), donde aparecen recopilados sus
trabajos mas importantes sobre el tema), y mas recientemente por van Ark et al
(2002) en su Informe para la Comisién Europea, asi como por Statistics Canada
(véase Harchaoui y Tarkhani, 2002). A diferencia de la aproximacién anterior, el
cdlculo enddgeno si impone la condicion de que la tecnologia presente
rendimientos constantes a escala por lo que, al menos en principio, incorpora
mas teorfa que el cdlculo exégeno. Esta aproximacion parte de la siguiente

identidad contable:
(A5) EBE = ¢, - KP, .,

Los datos de EBE proceden de la Contabilidad Nacional y sobre los mismos han
de realizarse dos correcciones. En primer lugar, hay que proceder al reparto de
las rentas mixtas entre remuneracién del capital y del trabajo. En segundo
lugar, deben excluirse los alquileres, si es que el stock de capital en viviendas
estd excluido de la funcién de produccién y por lo tanto también de KP. En este
caso r, debe interpretarse como el rendimiento interno ex post de los activos de

capital.

v . ] s d ] stod
Exé6geno

Sus ventajas importantes son:

1) No es necesario asumir hipétesis restrictivas como en el método enddgeno.
Las tasas exdgenas son compatibles con la existencia de recursos no

observados, competencia imperfecta y rendimientos a escala no constante.

2) Pueden estimarse las unidades gubernamentales para las que no hay

informacién sobre el excedente bruto de explotacién.
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3)

No hay ningin supuesto de previsién perfecta y esto ayuda a modelar el
tratamiento de las expectativas: el nivel de servicios de capital es lo que el
empresario espera al tomar las decisiones sobre el uso de recursos en la

produccion.

También, desde una perspectiva completamente préactica, si hay diferencias
grandes entre el costo estimado de los servicios de capital y el excedente,

éste puede ser un indicio de problemas de datos en las cuentas nacionales.

Desventajas:

1)

Suponer que tanto los propietarios del capital como los gestores operan con

informacién perfecta.

2) Suponer que el stock de capital fisico es perfectamente maleable y divisible.

3) Suponer que las decisiones de inversién equivocadas son fédcilmente
reversibles.

4) Suponer que los mercados de activos de segunda mano funcionan de forma
eficiente.

5) Suponer que los intereses de los propietarios del capital y los
administradores son idénticos.

6) A estas criticas hay que anadir las dificultades que, desde el punto de vista
practico, se plantean a la hora de seleccionar la tasa de retorno exégena mas
adecuada y si debe permitirse variar entre industrias o sectores, y en ese
caso, a que fuente estadistica debe recurrirse.

Endégeno

Ventajas:

1) Desde una perspectiva tedrica, es consistente con una economia totalmente
competitiva y produccién bajo rendimientos constantes a escala.

2) De un punto de vista practico, el cémputo es sincero, y los resultados pueden

ser de interés analitico. Por ejemplo, serfa interesante comparar las tasas de

rentabilidad interiores entre las industrias o entre los pafses.
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3) Finalmente, el hecho que los costos de servicios de capital agoten
exactamente la totalidad del excedente evita la interpretacion de las

diferencias entre éste y el valor de los servicios del capital.
Desventajas:

1) Suponer la presencia de rendimientos constantes a escala en la funcién de
produccién, es decir que el producto se agota, de acuerdo al teorema de

Euler.

2) Suponer competencia perfecta y comportamientos optimizadores por parte de

todos los
agentes.

3) Suponer la ausencia de beneficios residuales derivados de la existencia de

poder de mercado.

4) Suponer que el conjunto de activos de capital es completo, en el sentido de
que todos los activos son observados por los responsables de las Cuentas

Nacionales.

5) Suponer que la tasa ex-post de retorno de cada activo (implicitamente
observada por los contables nacionales como parte del Excedente Bruto de
Explotacién) es igual a la tasa de retorno ex-ante, que es la relevante desde
el punto de vista econémico en el costo de uso del capital (Diewert, Harrison

y Schreyer, 2004, p. 7).
La tasa de depreciacién

El consumo de capital fijo constituye un cambio negativo en el valor de los
activos fijos usado para la producciéon. Cubre activos fijos tangibles e
intangibles, tales como los costos de exploraciéon de minerales y el software. El
consumo de capital fijo debe medirse en referencia a un conjunto dado de
precios: los precios medios del periodo. Puede definirse entonces como el declive,
entre el principio y el fin del perfodo contable, en el valor de los activos fijos
poseidos por una empresa, como resultado de su deterioro fisico, obsolescencia

normal y dano accidental.
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Los cambios en el valor de un recurso (su precio de mercado) entre el principio

y el fin del periodo contable se deben a varios factores:

a) Desgaste o deterioro: el recurso ha envejecido y su eficacia productiva ha
disminuido.
b) Agotamiento: aun cuando el recurso no ha perdido nada de su capacidad

productiva durante el perfodo contable, estd un ano més cerca de la jubilacion.
c) La obsolescencia prevista

d) Otros cambios que afectan la oferta y demanda del activo y que pueden

modificar su precio relativo durante el periodo contable.
e) Los cambios en el nivel general de precios.

Hay amplio acuerdo entre los estimadores de las cuentas nacionales que la
depreciacién debe capturar los cambios del precio debido a (a), (b) y (c). Hay
también acuerdo en que la depreciacién en la contabilidad nacional no debe
reflejar los cambios en el nivel general de precios. Por consiguiente, los efectos
de (e) tienen que ser quitados para medir la depreciacién cuando se comparan
los valores del balance al principio y al final de cada perfodo. Hay, sin embargo,

visiones diferentes en cémo los efectos de (c) y (d) deben medirse.

Una postura propuesta por Diewert (2003), es que la obsolescencia prevista debe
igualarse con cualquier pérdida esperada real de los activos. Una visién
alternativa, descrita por Ahmad, Aspden y Schreyer (2005, p. 2) , es que
ninguna ganancia o pérdida real de los activos deben ser parte de la
depreciacién. De acuerdo a esta propuesta, la depreciacién debe excluir (d) y
(e). Esta visién es consistente con la practica actual en las contabilidades

nacionales de paises de la OCDE.

La depreciacién econémica mide la pérdida de valor que experimenta un activo
como consecuencia de su envejecimiento. La depreciacién total del conjunto de
cohortes de un activo existente en la economia es la cantidad en la que se reduce

el valor del capital neto como consecuencia del transcurso del tiempo.

Es importante llamar la atenciéon sobre la diferencia entre depreciacién y
pérdida de eficiencia. La depreciacién se refiere a la pérdida en el valor de un

activo, estando por tanto asociado al concepto de capital neto (riqueza). Por su
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parte, el deterioro o pérdida de eficiencia se refiere a la reducciéon en la
capacidad de proporcionar servicios de capital, y es la tinica considerada por el
capital productivo. En cambio, en el capital riqueza se consideran otras fuentes
de pérdida de valor que se traducen en cambios en los precios de los activos
entre dos momentos del tiempo (time series depreciation). Las pautas de
depreciacion se refieren al perfil que presenta el precio de los activos conforme
envejecen, mientras que las de deterioro se reflejan en los coeficientes de edad-
eficiencia. Estos sélo reflejan la depreciacién en un corte transversal (cross-

section depreciation), es decir, la diferencia de eficiencia entre un activo nuevo y

uno con 1 o méas anos de antigiiedad, pero todavia disponible en el mismo
momento del tiempo.

La pérdida de valor que experimenta un bien de capital cuando envejece (cross-
section depreciation) se refleja en el perfil edad-precio. La intensidad con la que
se reduce el precio de un activo depende de distintos factores, entre los que se
encuentran la pérdida de eficiencia y los anos que le restan de vida 1til. Otra
fuente de pérdida de valor es la obsolescencia anticipada, ya que los nuevos
activos suelen incorporar mejoras que contribuyen a aumentar su productividad.
Sin embargo, hay que destacar que la obsolescencia afecta al valor de un activo,
pero no necesariamente a sus caracteristicas productivas. Una computadora con
un ano de antigiiedad tiene un valor de mercado muy inferior a una nueva,
aunque siga proporcionando exactamente los mismos servicios que cuando se la
adquirié. Su pérdida de valor estd, en este caso, originada en que los nuevas
computadoras disfrutan de unas caracteristicas nuevas que mejoran sus
prestaciones, contribuyendo a reducir el precio de los activos que se han

convertido en obsoletos, aunque su eficiencia técnica se mantenga intacta.

Es importante destacar que el perfil edad-precio depende de los flujos de
servicios que se espera obtener de los bienes de capital a lo largo de su vida
activa, es decir, del perfil edad-eficiencia. Por lo tanto, ambos conceptos estin
interrelacionados. Por consiguiente, es importante destacar que los perfiles edad-
eficiencia y edad-precio no son necesariamente idénticos, aunque estdn
relacionados y, por esta razén, no es posible determinarlos de forma
independiente. Sélo en el caso en que la funcién edad-eficiencia siga un patrén

de decaimiento geométrico (y que la vida 1til sea infinita) ambos perfiles
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coincidiran. El perfil geométrico de la funcién edad-eficiencia lleva implicito que
las mayores pérdidas de eficiencia se producirfan al comienzo de la vida de un
activo. Los estudios de Wykoff (1989) y Hulten (1990) para la economia de
Estados Unidos senalan que, aunque este supuesto sea poco realista para el
comportamiento de un activo individual, no lo es para una cohorte de ellos que
no sean, como es habitual, estrictamente homogéneos entre si. El procedimiento
seguido en los Manuales de la OCDE (2001a y 2001b) es deducir el perfil edad-
precio a partir de una funcién edad-eficiencia de decaimiento hiperbdlico. Existe
sin embargo, por lo menos una alternativa a este procedimiento. Es posible
realizar un camino inverso y deducir el perfil edad-eficiencia a partir del perfil
edad-precio. En tal sentido, se puede recurrir a estimaciones del perfil edad-
precio a partir del mercado de compra-venta de activos usados (siempre que

exista).

En cualquier caso los dos perfiles son interdependientes. En el caso de un perfil
edad-precio estrictamente geométrico, el edad-eficiencia también lo serd (con
vida infinita). En los restantes casos, la relacién no es tan directa, ya que
dependera de la tasa de descuento que se utilice. Debido al vinculo existente
entre ambas, las estimaciones deben asegurar su consistencia. Por ejemplo un
perfil edad-precio lineal, o depreciacién lineal, no es consistente con una funcién

edad-eficiencia lineal (ni tampoco, por supuesto, la reciproca).
Ganancias o pérdidas de capital

Recapitulando, la formulacién general de precio de alquiler comprende: la tasa
de retorno nominal o costo de oportunidad, maés el deterioro menos la ganancia
nominal de conservar el activo. Una ganancia de capital positiva reduce el costo
de uso, y por consiguiente se sustrae, mientras una ganancia negativa (o una
pérdida) lo aumenta y por consiguiente debe agregarse. Harper, Berndt y Wood

(1989) senalan al menos tres alternativas en el cdlculo de la ganancia de capital.

La primera consiste en utilizar valores contemporaneos para el crecimiento del
precio de los activos, lo que equivale a suponer expectativas perfectamente
anticipadas. La segunda considera variaciones esperadas a partir de valores
pasados, corrientes y futuros de los precios; de esta forma la ganancia de capital
suavizada reduce la volatilidad del costo del uso. La tercera, no tiene en cuenta

el término de revaluacién. Obsérvese que en este ultimo caso el supuesto
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implicito es que los precios de todos los activos varfan a la misma tasa, una

hipétesis poco plausible.
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