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PREFACIO

FIEL ha finalizado este trabajo en uno de los momentos mas criti-
cos que recuerda la economia argentina. Desde fines de 1998, circuns-
tancias adversas en los mercados internacionales y graves errores pro-
pios en el disefio y ejecucidn de las politicas publicas llevaron al pais al
estancamiento y, Ultimamente, a su franco decrecimiento. Hasta estos
hechos, en contraste, la Argentina vivié un lustro de muy significativo
crecimiento econémico. Estamos convencidos de que el conocimiento
cabal de los mecanismos que nos permitieron crecer en esa etapa favo-
rable contribuira a mejorar el conjunto de soluciones que necesitamos
para forjar el futuro.

Este estudio fue preparado por el equipo de economistas de FIEL.
Marcela Cristini (coordinadora general), Enrique A. Bour, Leonardo
Gasparini, Cynthia Moskovits y Maria Echart dirigieron a cada uno de
los grupos que trabajaron en los temas especificos. La direccién gene-
ral del estudio fue responsabilidad de Daniel Artana, economista jefe
de FIEL. El doctor Arnold Harberger fue consultor externo del proyecto
y su vasta experiencia y conocimiento beneficiaron muy significativa-
mente a nuestro equipo de trabajo y a los resultados del proyecto. Los
integrantes de los grupos de trabajo fueron: Nuria Susmel y Ramiro
Moya (economistas); Lindor Martin Lucero, Pablo Acosta, Guillermo
Bermudez y Juan Pantano (economistas junior); Lorena Schupak, Eu-
genia Orlicki, Natalia Laguyas, Ezequiel Cabezén y Ariel Moscatelli
(asistentes de investigacion). Los autores agradecen los comentarios de
Fernando Navajas y Juan Luis Bour (economistas jefe) y de los parti-
cipantes de los seminarios internos que tuvieron lugar en el transcur-
so de la investigacion. FIEL desea agradecer especialmente a los profe-
sionales de la Encuesta Nacional de Grandes Empresas del INDEC, al
Observatorio PYMIS de la Unién Industrial Argentina, a la Bolsa de Co-
mercio de Buenos Aires y a Deloitte&Co. SRL. por su colaboracion en
la conformacion de la base de datos del estudio.

El trabajo pudo llevarse a cabo por el generoso aporte de la Funda-
cion Tinker, la Organizacion de las Naciones Unidas para el Desarrollo
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ndustrial (ONUDI) y de las empresas patrocinantes de FIEL que con-
rribuyeron especialmente para esta investigacion. Ellas fueron: ABN
AMRO Bank, Acindar Ind. Arg. de Aceros S.A., ASAP - Asociacion de
Administradoras Privadas (AFJP), Asociacion Argentina de Compafiias
de Seguros, Banco de Inversion y Comercio Exterior - BICE, Banco Bi-
sel S.A., Banco de la Ciudad de Buenos Aires, Banco Galicia, Banco de
-a Nacion Argentina, Banco Rio, BankBoston, Bolsa de Cereales de
3uenos Aires, Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Bunge Argentina
5.A., Cargill S.A.C.1., Carrefour Argentina S.A., Cencosud S.A., Citi-
jank N.A., CMS Operating S.A., Drogueria del Sud S.A., Edenor S.A.,
=sso S.A. Petrolera Argentina, Ford Argentina S.A., Fundacion Camara
=spafiola de Argentina, Lloyds Tsb Bank, Loma Negra C.I.A.S.A., Mas-
salin Particulares S.A., Mercado de Valores de Buenos Aires, Metrogas
5.A., Metrovias S.A. / Roggio S.A., Monsanto Argentina S.A., Nobleza
liccardo S.A.1.C.F., Novartis Argentina S.A., Pan American Energy , Pi-
-elli Argentina M.S.A., Organizacion Techint S.A., Shell Capsa, Sie-
mens S.A., Telecom Argentina, Telefonica de Argentina S.A., Transpor-
:adora de Gas del Norte, The Chase Manhattan Bank N.A., Total
Austral S.A., Unilever de Argentina S.A., Vidrieria Argentina S.A.
Como es norma de FIEL, el estudio no compromete la opinién indi-
sidual de los miembros del Consejo Directivo de la Fundacion, ni de
sus entidades Fundadoras, empresas y organizaciones patrocinantes.

JuAaN MUNRO
Presidente

SINTESIS

PRODUCTIVIDAD Y COMPETITIVIDAD

Las ideas sobre productividad y competitividad de la economia reci-
ben atencién permanente por parte de los productores, los gobiernos y
los inversores y analistas. Cada uno de ellos usa, explicita o implicita-
mente, estos conceptos en sus niveles de decisiéon y llegan a conse-
cuencias diferentes que conllevan decisiones de distinta indole: inver-
siones y reducciones de costos para los primeros; una amplia gama de
politicas para los segundos; indicadores de desempefio presente y futu-
ro de los paises para los dos ultimos. Pese a toda esta atencién, mu-
chas veces se presentan discusiones en cuanto al alcance de cada uno
de estos conceptos y su interrelaciéon. También se discute sobre los fac-
tores que influyen y determinan el crecimiento de la productividad, so-
bre todo en los paises en desarrollo.

UNA VISION MAS PROFUNDA DEL PROCESO DE CRECIMIENTO

Este estudio se concentra en el andlisis pormenorizado del proceso
de crecimiento argentino en tres aspectos: 1) la determinacion de las
fuentes de crecimiento; 2) la caracterizacion del proceso de crecimiento
a nivel agregado, de los sectores y las empresas, y 3) la identificacion de
los problemas que surgen cuando ese proceso se enfrenta a obstaculos
y distorsiones en el clima de negocios. En sus efectos, estos obstaculos
y distorsiones limitan el comportamiento dinamico de algunos sectores
e imprimen caracteristicas dinamicas a sectores 0 empresas que no se
expandirian bajo condiciones mas normales del mercado.

La principal contribucién del estudio es el analisis y la cuantifica-
cion del proceso de crecimiento a nivel de las empresas utilizando in-
formacion sobre las trescientas empresas mas grandes de la Argentina.
También se incorpora el andlisis de empresas pequefias y medianas y
se comparan los patrones de crecimiento. Tanto los resultados como la
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metodologia constituyen una novedad para la Argentina y, en ese sen-
©ido, abren la posibilidad de profundizar la discusién acerca de produc-
sividad y competitividad sobre bases mas sélidas.

_OS RESULTADOS PARA EL CONJUNTO DE LA ECONOMIA
Y PARA LA ECONOMIA DE NEGOCIOS

Para la economia en su conjunto los resultados del trabajo confir-
man que en la Argentina la inversién ha sido el motor principal del cre-
simiento en los 90. A su vez, la productividad atribuible a factores dis-
lintos del capital y el trabajo, tales como la adopcidn de tecnologia, la
‘eorganizacion empresaria, la desregulacién de los mercados, etc., ex-
blica mas de un tercio de la tasa de crecimiento en el periodo. Esta
mayor productividad se denomina “Productividad total de factores”
PTF) y, desde la 6ptica empresaria, se identifica con el efecto agregado
le reducir los costos reales al nivel de cada una de las empresas.

La técnica utilizada también permitio separar el periodo 80-99 en
Jos subperiodos y evaluar si el nuevo régimen que siguié al lanzamien-
0 del Plan de Convertibilidad (1991) produjo un cambio cualitativo en
2| comportamiento de la economia global y de la economia de nego-
sios.t

Los resultados son contundentes en varios aspectos:

L. La economia argentina perdi6 productividad en los 80 o, de otro
modo, soporté un aumento de costos reales que socavaron su com-
petitividad de largo plazo.

En contraste, los 90 se caracterizaron por un cambio cualitativo, re-
tomando el crecimiento de la productividad.

nJ

CUADRO 1
ARGENTINA: PRODUCTIVIDAD TOTAL DE FACTORES (PTF)

PTF Contribucion de la
Crecimiento anual PTF al crecimiento
(en %) (en % sobre la tasa

de crecimiento anual)

Década de 1980 Década de 1990 Década de 1990

Economia de negocios! -2,3 3 57

Economia global -1,8 2,1 45

L. Todos los sectores productores de bienes y servicios excluidos agro, vivienda
/ administraciones gubernamentales.
“uente: FIEL.

SINTESIS 13

3. La economia de negocios lider6é este cambio. Mas de la mitad del
crecimiento econémico se explica por el aumento de la PTF, es decir
por un conjunto de acciones que van desde la incorporacion de tec-
nologia hasta la reorganizaciéon empresaria y que se tradujo en una
reduccion real de costos.

Estas estimaciones son compatibles con las de otros estudios. Ade-
mas, la comparacion de cambios en la productividad factorial entre la
economia de negocios y la global indica que, en el periodo considerado,
el comportamiento de los sectores excluidos fue inferior al de la econo-
mia de negocios. Como los sectores excluidos involucran a productores
de alto dinamismo en el periodo de convertibilidad (agropecuario y vi-
vienda), el andlisis sugiere que en el sector publico (administracion) se
habria registrado una PTF mas baja.

Alternativamente se ha elaborado el indicador de PTF anual cali-
brando el afio 1980 igual a 100. Sobre la base de este indice se cons-
truyé el cuadro 2 para los periodos relevantes del analisis.

La productividad factorial muestra, en el primer lapso, dos afios de
caida marcada, en el orden del 10% anual: 1985 (afio de reforma mo-
netaria, plan Austral) y 1989 (afio de hiperinflacion). En el segundo
lapso, el afio 1998 evidencia un crecimiento de productividad factorial
del 58% acumulado cuando se lo compara con 1982, pero de 113%
acumulado cuando se lo compara con el afio de mas baja productivi-
dad del periodo, que es 1990. En términos de crecimiento de producti-
vidad, esto implica un periodo de ocho afios con una tasa acumulativa
de crecimiento de la productividad factorial equivalente al 9,9% anual.
Por fin, 1999 indica un cambio de tendencia, con una caida de produc-
to, capital y productividad. Este comportamiento se ha profundizado
entre el 2000 y el 2001 y da cuenta de los problemas manifiestos de
productividad y competitividad que registro la economia.

CUADRO 2
CRECIMIENTO ECONOMICO EN LA ARGENTINA
(Tasas anuales)

Economia de negocios 1982-1990 1991-1998 1999
Producto -1.4 55 -4,6
Capital (efectivo) -1,2 3,6 -1,7
Empleo 15 3,3 0
PTF (indice) -3,6 10,0 -6,8

Fuente: FIEL.
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=L SINDROME DE CRECIMIENTO

En los datos presentados se ha hecho la hipétesis de que existe un
/inculo causal entre el incremento de la productividad total factorial y
2l incremento del producto de la economia. El analisis estadistico tam-
Jién permitio establecer una relacién causal inversa, es decir, el creci-
miento del producto tiene influencia sobre la productividad total facto-
-ial.

Esta relacién tiene importancia ya que permite identificar, al menos
Jotencialmente, un comportamiento dindmico del crecimiento que se
-efuerza a si mismo, creando un “circulo virtuoso”. En ese comporta-
miento el crecimiento de la PTF (ahorro real de costos) estimula la in-
/ersion, ésta a su vez acelerara el crecimiento del producto que vuelve
1 aumentar la PTF, cerrando el circuito de retroalimentacion.

-A PRODUCTIVIDAD DE LAS EMPRESAS COMO FUENTE
JEL CRECIMIENTO

Uno de los caminos mas promisorios para estudiar el crecimiento
le una economia es analizar las fuentes de productividad factorial de
as empresas. Las mejoras tecnoldgicas y los cambios organizacionales
ccurren al nivel de firmas particulares. La busqueda de mayores bene-
‘icios alienta a los empresarios a buscar disminuciones de costos a tra-
/és de mejoras de productividad. La agregacion de estos esfuerzos en
Jn marco macroecondmico de reglas claras y estables conduce, en ge-
1eral, a un sendero de crecimiento del producto per capita. El estudio
Je las fuentes de crecimiento del producto de firmas especificas y la
medicidn de sus ganancias de productividad constituye un paso impor-
:ante en la agenda de investigacion sobre el crecimiento econémico.

Dadas las limitaciones de informacién existentes en la Argentina,
aste trabajo utilizé el método de “dos deflactores’? de A. Harberger para
nvestigar las fuentes del crecimiento del valor agregado al nivel de las
ampresas. Las ventajas de este método exceden las meramente instru-
mentales, permitiendo una visién clarificadora del proceso de creci-
miento econémico. Las series requeridas para su implementacion -va-
or agregado, inversion, stock de capital y nédmina salarial- se obtienen
le tres fuentes: la Encuesta Nacional de Grandes Empresas realizada
Jor el INDEC, los balances de firmas que cotizan en la Bolsa de Comer-
>io de Buenos Aires y la encuesta a PYMIS del Observatorio de la UIA.
=sta informacién, aunque limitada, genera resultados novedosos y ra-
zonablemente representativos para la discusion del crecimiento econé-
mico en la Argentina.

El analisis indica un significativo aumento del producto generado
Jor las empresas en los 90. Este incremento productivo se alimentd de
as tres fuentes tradicionales: trabajo, capital y productividad total de
‘actores (PTF) o ahorro real de costos.

SINTESIS 15

CUADRO 3
EMPRESAS: FUENTES DE CRECIMIENTO
PARTICIPACION EN EL CRECIMIENTO TOTAL
(Valores promedio del total de empresas para cada muestra)
(En porcentajes)

Muestras Producto Trabajo Capital PTF
Grandes empresas

1993-1998 100 24 48 28
PYMIS

1996-1998 100 53 19 28

Empresas de la Bolsa
de Comercio (balances)
1994-1998 100 57 35 8

Fuente: FIEL.

Si bien el empleo no crecié en la Argentina en el periodo, la califica-
cién de la mano de obra aument6 sensiblemente. La mayor productivi-
dad asociada con un nivel de calificacion mas alto redundé en una ma-
yor producciéon de bienes y servicios. La contribucion del trabajo al
crecimiento fue menor, comparada con las restantes dos fuentes en el
periodo de referencia, para el caso de las grandes empresas, pero muy
relevante en la muestra de medianas y pequefias industrias.

Las reformas econémicas profundizadas a principios de los noven-
ta tuvieron sus frutos en términos de inversion productiva. La econo-
mia experiment6 durante algunos afios altas tasas de acumulacién de
capital que contrastaron con el pobre desempefio de las décadas ante-
riores. Segun las estimaciones de este trabajo la inversién en capital
constituyd la principal fuerza motora del crecimiento para el agregado
de las grandes firmas y un importante factor para las de menor ta-
marfio.

El crecimiento econémico no es producto sélo de la acumulacion de
factores productivos. El analisis muestra que en los 90 en la Argentina
se produjo una importante reduccion de costos reales que, aun sin au-
mento del capital humano ni financiero ni fisico, hubiera implicado un
crecimiento significativo del valor agregado.

El incremento promedio de la productividad factorial no es el reflejo
de aumentos parejos para todas las firmas. Por el contrario, el estudio
revela la convivencia de empresas exitosas que experimentaron fuertes
aumentos en su productividad factorial (reduccién de costos reales),
junto con firmas que sufrieron caidas en la productividad e incremen-
tos de costos.

Este resultado resalta la importancia de estudiar el crecimiento y la
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CUADRO 4
EMPRESAS: DIVERSIDAD DEL CRECIMIENTO
Porcentajes de empresas con cambios positivos en cada variable

Vluestras Producto Trabajo Capital Reduccion de costos
reales (PTF)

Srandes empresas

1993-1998 66 65 77 47

2YMIS

1996-1998 73 65 79 49

‘mpresas de la Bolsa
Je Comercio (balances)
1994-1998 52 72 58 48

-uente: FIEL.

Jroductividad a un nivel desagregado. El examen de las estadisticas
agregadas no revela la importancia que los cambios en la productivi-
Jad factorial tiene para las firmas. Para la mayoria de las empresas en
as distintas muestras analizadas, los cambios en la productividad fac-
-orial (reduccion de costos reales) positivos o negativos resultan la
Jrincipal “explicacion” del cambio en el valor agregado. El desempefio
jlobal de una firma esta fuertemente atado a su capacidad para gene-
-ar ahorros reales de costos mediante innovaciones tecnoldgicas u or-
janizacionales. En el caso de las grandes empresas, el 56% de ellas
axhibe valores de la PTF superiores a la contribucion del trabajo y el
sapital. Asi, la reduccién de costos reales se revela como la principal
‘uerza detras del crecimiento.

Es natural asociar el aumento promedio de la productividad de las
irmas al mejor clima de negocios que prevalecié en la Argentina en
Juena parte de los noventa. Varios son los caminos por los que las re-
‘ormas de principios de esa década pueden haber alentado la producti-
sidad. En principio, la estabilidad macroecondmica tiene un papel cen-
ral. Con incertidumbre macroecondmica es dificil que los empresarios
se embarquen en proyectos de cambios tecnoldgicos u organizaciona-
es, y si lo hacen, la probabilidad de éxito resulta menor en un contex-
.0 donde las genuinas sefiales econdmicas se encuentran borrosas.
Mas alla de la estabilidad macro, timidamente hacia fines de los
)chenta y con mas fuerza en los noventa se instrumentaron varias re-
‘ormas pro mercado: privatizaciones, apertura comercial y financiera, y
lesregulaciones. En ese escenario con menor incertidumbre, sefiales
acondmicas mas claras, menor riesgo de expropiacion por decisiones
astatales y nuevos mercados para el negocio privado, es natural que
os empresarios hayan evidenciado un mayor dinamismo y una bus-

SINTESIS 1/

queda mas intensa de fuentes de ahorro real de costos. Adicionalmen-
te, la mayor competencia generada en muchos mercados por la apertu-
ra y las desregulaciones implic6 la necesidad de obtener ganancias de
productividad para sobrevivir en un contexto competitivo.

A pesar de la escasa informacién disponible en las muestras anali-
zadas para realizar un estudio profundo de los determinantes del aho-
rro de costos reales a nivel de la firma, se identificaron algunos ejem-
plos interesantes.

En primer lugar, el ahorro real de costos asociado al cambio tecno-
l6gico se vinculo en la dltima década a la incorporacion de la informéati-
ca, mas alla del debate abierto en la literatura especializada sobre este
tema, en el caso de la Argentina donde el proteccionismo comercial ha-
bia demorado la modernizacion industrial, era esperable una asocia-
cion positiva entre la inversion informatica y el crecimiento. Por esta
razén, aquellas firmas que invirtieron mas en software deberian exhibir
un mayor crecimiento de la productividad factorial. Los calculos lo
confirman (véase cuadro 5), sugiriendo también que el proceso es inci-
piente (pocas empresas).

En segundo lugar, se analizaron los patrones de crecimiento de las
firmas segudn su insercion internacional. Si se clasifican las empresas
sobre la base de su sector de origen en bienes comerciables y no co-
merciables, los resultados indican un desempefio negativo para las fir-
mas con productos comerciables. Una explicacion posible es la caida
en el precio de los transables como consecuencia de la apertura de la
economia y de la evolucidon de algunos de los precios de los exportables
de empresas incluidas en el calculo (carne vacuna, petréleo), combina-
da con algun grado de sobrevaluacion de la moneda local.

Alternativamente, si se clasifican las empresas de acuerdo con su
propia declaracion de actividad importadora-exportadora, la conclusion
es mas interesante. Las firmas con poco cambio en sus exportaciones
han tenido un mal desempefio productivo arrastradas por la caida de

CUADRO 5
CRECIMIENTO Y ADOPCION DE NUEVAS TECNOLOGIAS
Encuesta Nacional de Grandes Empresas, 1993-1998

Gasto en Crecimiento PTF Contribucion N° de
software del producto (% anual) al crecimiento firmas
(% anual) (%)
Bajo 11 0,7 68 153
Medio 3,0 0,2 6 127
Alto 10,0 35 35 26
Fuente: FIEL.
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CUADRO 6
CAMBIO EN EL VALOR AGREGADO Y FUENTES DE CRECIMIENTO
FIRMAS AGRUPADAS EN PRODUCTORAS DE COMERCIABLES
Y NO COMERCIABLES SEGUN EL DESEMPENO EXPORTADOR
Encuesta Nacional de Grandes Empresas, 1993-1998
(En porcentajes)

Cambio en N° de
PTE Firmas

Producto  Trabajo Capital

L. Clasificacion tradicional

No transables 55,2 9,4 23,6 22,2 87

Transables -1,2 1,2 0,6 -3,0 219
2. Por exportaciones individuales

No transables 47,1 6,1 18,6 22,4 92

Poco cambio en exportaciones -13,8 1,7 -1,5 -13,9 93

Aumento moderado en exportaciones 8,5 2,5 52 0,9 89

Fuerte aumento en exportaciones 22,9 4,3 4.8 13,9 32

“uente: Fiel sobre la base de la ENGE.

su PTF. En el otro extremo, las firmas con mayor dinamismo exporta-
Jor aumentaron sustancialmente su productividad.

Otro aspecto a destacar es que aun en el periodo considerado,
suando prevalecié un marco mas propenso a la productividad, alrede-
lor de la mitad de las firmas analizadas presenta reducciones en la
°TF. Este fendmeno, sin embargo, no es extrafio en un escenario dina-
mico como el de la Argentina de los 90. Ante nuevas reglas de juego,
algunos empresarios pueden no reaccionar al cambio de escenario o
:omar decisiones que no siempre resultan apropiadas. Los periodos de
srecimiento suelen ser periodos de “destruccién creativa” schumpete-
“iana, donde hay firmas que no se adaptan correctamente al nuevo
sontexto y se vuelven mas ineficientes, pudiendo desembocar en situa-
siones de caida de valor agregado y, eventualmente, de quiebra. Otras,
>n cambio, mostraran respuestas innovadoras que en el nuevo contex-
‘0 apuntalarén la tasa de crecimiento del conjunto.

Tanto la experiencia internacional como nuestros calculos para la
Argentina coinciden en sefialar que una porcién muy pequefia de las
smpresas (medidas por el producto que generan) alcanza para explicar
2l crecimiento total de la productividad. En el caso de las grandes em-
Jresas apenas el 2% de ellas da cuenta del ahorro real de costos. El
18% siguiente presenta productividades positivas pero que se compen-
san exactamente con aquellas que sufren aumentos reales de costos.

El desempefio de la PTF tampoco es uniforme entre sectores o den-
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GRAFICO 1
GRAFICO SUNRISE-SUNSET
REDUCCION REAL DE COSTOS (O PTF) COMO PROPORCION
DEL VALOR AGREGADO
Encuesta Nacional de Grandes Empresas, 1993-1998
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tro de cada sector. Por ejemplo, para las grandes empresas en algunos
sectores el crecimiento estuvo liderado por el empleo (construccion); en
otros, la incorporacion de capital fue el motor principal (electricidad,
gas y agua); mientras que varios sectores basaron su crecimiento en
reducciones reales de costos (comunicaciones, transporte, maquinarias
y equipos, metales y minerales no metalicos).

La evidencia de este capitulo apoya la idea de un proceso de creci-
miento “desordenado”, donde las historias exitosas no se corresponden
univocamente con fendbmenos sectoriales, sino que surgen mas bien de
factores que residen en cada firma. Mas alld de que existan externali-
dades que operen a nivel macroeconémico o sectorial, o que determina-
dos cambios tecnolégicos u organizacionales sean absorbidos de mane-
ra extendida en una industria, el crecimiento de la productividad
parece ser esencialmente el resultado de acciones individuales en em-
presas particulares en las que se instrumentan reformas exitosas con
el objeto de ahorrar costos en un escenario dinamico y cambiante. El
aumento de la productividad surgiria entonces como “hongos” en la
economia, sin un patron sectorial sistematico y cuya mejor base es un
clima de negocios propicio.
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CUADRO 7
CAMBIO EN EL PRODUCTO Y CONTRIBUCION DEL TRABAJO,
EL CAPITAL Y LA PTF
(Millones de pesos de 1993)
Encuesta Nacional de Grandes Empresas, 1993-1998

Cambio del Contribucion de cada factor % firmas con
periodo (puntos porcentuales de PTF positiva
(%) la tasa de cambio) (en porcentajes)

sector Producto L K PTF
A\limentos -16,3 2,5 4,2 -23,0 35
salzado, bebidas y tabaco -12,3 -2,8 2,2 -11,7 13
>apel 13,1 2,6 -5,5 16,0 55
“dicion e imprenta 11,9 -0,3 6,3 5,8 55
~ombustibles -16,7 -0,8 5,6 -215 46
uimicos y plasticos 10,3 6,0 -0,2 4,6 47
vinerales no metélicos 53 0,3 -15,9 20,9 75
Vietales 26,8 31 -0,3 239 50
viaquinaria y equipos 2,5 -2,1 -2,6 7,2 46
vaterial de transporte -40,6 -32,7 2,8 -10,8 38
dtras industrias

manufactureras -3,3 -3,2 -53 5,2 50
‘lectricidad, gas y agua 26,3 -0,3 20,7 59 58
>onstruccion 51,1 24,0 54 21,8 70
~omercio, hoteles y

restaurantes 50,5 24,6 30,4 -4,4 35
lransporte 38,7 -2,1 9,0 31,8 75
~omunicaciones 254,3 -4,1 74,2 184,2 78
Jtros servicios 1,7 38 9,4 -11,5 39
TOTAL 14,8 3,5 7,1 4,2 47

-uente: FIEL sobre la base de la ENGE.

_A IMPORTANCIA DEL CAPITAL HUMANO

La relevancia del capital humano para el crecimiento de la Argenti-
1a en la década del 90 aconsejé complementar el analisis con un estu-
lio amplio acerca de la rentabilidad de la educacion en el periodo. De
asta manera se buscdé caracterizar el comportamiento de la relacién en-
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tre la educacion y el mercado de trabajo, incorporando la presencia de
los cambios y las profundas transformaciones que ha sufrido la econo-
mia argentina.

La primera conclusion relevante es que la educacion ha sido un
proyecto muy rentable en la Argentina de los 90. A medida que se
avanza en los niveles educativos con ciclos completos terminados, los
ingresos son mas elevados y compensan los costos incurridos para fi-
nalizar esos ciclos (véase grafico 2).

Otro resultado destacable, que muestra como se valora la educa-
cion en el mercado de trabajo, es el hecho de que su rentabilidad para
trabajadores con ciclos educativos incompletos es sustancialmente me-
nor a la que se observa para los ciclos completos. En algunos casos, y
dependiendo de las condiciones del mercado laboral, se ha verificado
que continuar un ciclo y no completarlo puede tener como resultado
una pérdida, en el sentido de que los costos adicionales no son com-
pensados por los ingresos.

Las tasas privadas de rentabilidad de la educacion resultaron sus-
tancialmente mayores que las tasas sociales. Uno de los aspectos mas
destacables ha sido el aumento muy significativo de la tasa de retorno
privada a la educacidn universitaria, que casi iguala en promedio el
rendimiento del capital fisico. Este hecho pone de manifiesto que en los
90 la Argentina no tenia un capital humano adaptado a las nuevas ne-
cesidades que generaba su modernizacién. También la tasa de retorno

GRAFICO 2
EDUCACION: TASAS DE RETORNO SOCIAL Y PRIVADA*
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Fuente: FIEL.
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1 los estudios secundarios aument6 en el periodo de la mano del au-
mnento de la demanda por trabajadores calificados del sector de servi-
sios de la economia. La mayor demanda por capital humano se refleja
an mejores salarios promedio para la economia en su conjunto, al vol-
serse mas productivo el empleo.

La evidencia de una rentabilidad positiva, creciente por niveles edu-
cativos y estable para las distintas alternativas consideradas, lleva a
soncluir que el mercado de trabajo no es indiferente a cuanto ocurra
son el desarrollo y calificaciéon del capital humano; nuestro pais no es
Jan caso particular sino que responde claramente a lo que se observa
an la experiencia internacional. EI mercado laboral, independientemen-
‘e de las circunstancias particulares y diferenciadas que se han verifi-
cado en la economia argentina, esta dando las sefiales de estimulo a la
salificacién de los recursos humanos.

Este resultado de ingresos mas altos para mayor educacién acumu-
ada, es coincidente con las conclusiones de otros estudios disponibles
Jara la Argentina y robustece la idea de que la educacion es una he-
‘ramienta adecuada para la mejora en la distribucion del ingreso. Sin
ambargo, es importante resaltar que no bastan las politicas educativas
de inclusiébn y mera permanencia en el sistema, es crucial recuperar
as funciones esenciales de ensefianza y formacion propias de las es-
suelas y universidades abogando por la mejora sustancial de la calidad
lesde las primeras etapas, que conduce a la disminucion del nivel de
‘racasos y aumenta las probabilidades de éxito en cada una de las eta-
Jas futuras. El cambio de politicas educativas orientadas a dar sefales
>laras tanto a docentes como a alumnos es crucial en vista de la bre-
ha en el stock de capital humano que separa a nuestro pais del con-
unto de naciones desarrolladas.

Por ultimo, las diferenciales entre las tasas de retorno privada y so-
sial en el nivel universitario, mostraria que existe espacio para cambiar
2l modo de financiamiento de la educacion superior, introduciendo for-
mas de arancelamiento de los estudios universitarios que den mayor
»fectividad a los recursos publicos y aumenten la igualdad de oportu-
1idades para la formacion.

-A PRODUCTIVIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO

Uno de los aspectos que ha resurgido en los ultimos tiempos como
Jn problema central del crecimiento econémico es el rol del sistema fi-
n1anciero como canalizador de recursos. Asociados a un crecimiento
acondmico lento se encuentran sistemas financieros poco desarrolla-
Jos. La mayor competitividad del sistema financiero de un pais impli-
>a, de este modo, una contribucién a su crecimiento econémico a tra-
/és de un sistema que opere con menores costos, de forma de ampliar
2l alcance de las financiaciones a un mayor nimero de empresas y fa-
nilias.
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En este trabajo se ha estimado la productividad factorial total del
sistema financiero argentino para dos periodos (1994-99 y 1997-2000)
que incluyen cada uno de ellos una muestra diferente de entidades.
Sin embargo, los resultados son notablemente similares entre ambas
muestras. En efecto, las tasas de crecimiento de la PTF (reduccién real
de costos) son positivas en el conjunto del sistema, del orden del 1,1%
o del 3,7% al afo. También surge como evidente que el insumo laboral
fue el factor que mayor contribucién tuvo al incremento del producto
bancario.

La reduccién real de costos no fue uniforme: el promedio de los
bancos privados tuvo una PTF positiva y el promedio de los bancos pu-
blicos, una PTF negativa. Tampoco fue difundida entre todas las enti-
dades, dado que los bancos que inicialmente representaron entre el
40% y el 60% del valor agregado inicial tuvieron reducciones reales de
costos mientras que el porcentaje restante compensé con PTF negati-
vas. Esto es una indicacién de que las fuerzas que tienden hacia una
mayor eficiencia del sistema dependen estrechamente de decisiones
empresarias a nivel microeconémico.

Estos resultados muestran que el conjunto del sector financiero en
la Argentina tuvo una PTF positiva en la segunda mitad de la década
del noventa. La tasa de reduccién real de costos (PTF) no sélo muestra
una reduccion efectiva de éstos sino que resulté superior a la de la in-
dustria manufacturera en periodos similares. Esto indica que el sector
servicios tuvo un dinamismo que no suele atribuirsele, a juzgar por
los indicadores agregados de productividad relevados en otras expe-
riencias.

Como consecuencia de esas fuerzas hacia mayores ganancias via
reducciones reales de costos, el sistema financiero tendié a una con-
centracion mayor. La falta de uniformidad en la reduccion de los cos-
tos explica la baja tasa de retorno del sistema en su conjunto. Dentro
del sistema hay ganadores y perdedores bien diferenciados. En parti-
cular, los bancos publicos, aun en competencia con la banca privada,
no lograron aumentar su productividad. La evidencia de la dindmica de
costos muestra, entonces, que los costos fueron descendiendo en la dé-
cada del noventa pero que el sistema aun trabaja con costos por enci-
ma de los estandares internacionales.

Gran parte de los sobrecostos puede explicarse por los gastos admi-
nistrativos y problemas organizativos dentro de los bancos y por deci-
siones de cartera equivocadas, especialmente en los bancos publicos.
Pero otros factores son exégenos a los bancos, tales como los altos cos-
tos de recupero judicial que implican mayores costos para los présta-
mos por mayores pérdidas esperadas, pero también mayores gastos
para los bancos en la seleccion y el seguimiento de los deudores.
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CZONSIDERACIONES FINALES Y RECOMENDACIONES DE POLITICA

Las actividades empresarias se llevan adelante en mercados que
‘uncionan dentro de las organizaciones sociales locales, nacionales o
nternacionales. En cada nivel operan incentivos para la coordinacion
/ la competencia generados por los propios participantes; regulaciones
jenerales que afectan el marco de accién y que derivan de las necesi-
lades de la organizacién social (incluyendo desde la estabilidad ma-
sroecondmica hasta la seguridad juridica) y regulaciones particulares
yrientadas a modificar los resultados que surgirian del propio merca-
Jo. Todos estos aspectos generan un clima de negocios que puede ser
‘avorable o desfavorable para el crecimiento econémico. En particular,
as regulaciones del gobierno en cualquier nivel pueden constituir, po-
:encialmente, un costo oculto (costo de transacciéon) para las empresas,
imitando el crecimiento de su productividad.

El disefio de las politicas convenientes para permitir poner en mar-
cha el proceso de crecimiento es uno de los capitulos mas controverti-
Jos de la literatura econdémica. El analisis desarrollado en este trabajo
sontribuye a generar un punto de vista util para la toma de decisiones
le politica en el siguiente sentido: conocer los engranajes que compo-
1en el proceso de crecimiento abre la posibilidad de generar un criterio
de seleccién de politicas sobre la base de su probabilidad de éxito en el
dbjetivo perseguido.

En esa linea de pensamiento la descripcion estilizada del crecimien-
10 es la de un proceso liderado por el ahorro real de costos y la inver-
5ibn por parte de las empresas. Pero dentro de ese proceso existen
Jdnas pocas firmas que motorizan el crecimiento, un conjunto nutrido
de empresas con comportamientos mas modestos y un conjunto que
Jecae y desaparece. No es posible en ese universo anticipar los patro-
1es empresarios y no se registran regularidades sectoriales.

En ese marco los criterios que surgen para el disefio de politicas
Jublicas indican una baja probabilidad de éxito para politicas selecti-
/as que intenten elegir ganadores, ya sea empresas 0 sectores y, en el
Jtro extremo, una mayor probabilidad de éxito para politicas “horizon-
-ales” orientadas al mejoramiento del clima de negocios definido en for-
ma amplia.

En los altimos afios FIEL3 ha dedicado una gran parte de su esfuer-
0 a analizar, discutir y promover un conjunto muy amplio y detallado
Je politicas publicas orientadas a continuar la reforma econémica en la
Argentina con el objetivo final de retomar y acelerar el crecimiento y me-
orar la equidad distributiva. Estas politicas se disefiaron en concordan-
sia con un diagndstico minucioso del funcionamiento de la economia en
os 90. El presente trabajo ha completado ese diagnéstico en los aspec-
:0s referidos a la inversion en capital fisico y humano y a la evolucién
de la productividad como fuente del crecimiento econémico.

Si bien, como indica el trabajo, la productividad de la Argentina au-
mento en los 90, se siguieron registrando obstaculos para alcanzar los
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niveles del crecimiento potencial. Entre ellos cabe mencionar, la alta
carga tributaria sobre el trabajo; deficiencias de infraestructura, costos
del capital elevados por el alto riesgo pais; aranceles altos y muy dis-
persos; costos de transaccion por inestabilidad de las normas fiscales
y falencias judiciales, etc.

Por dltimo, vale la pena insistir en que el diagnoéstico indica que el
crecimiento es un proceso desordenado, fragil y poco anticipable en
sus caracteristicas. Este hecho refuerza la idea de que las politicas se
deben dirigir a preparar el escenario para que sean las empresas, los
trabajadores y las familias las que protagonicen el proceso de creci-
miento. Para ello se requiere:

* Estabilidad macroeconémica, como condicion esencial para el desa-
rrollo de los negocios.

e Seguridad juridica como requisito basico del funcionamiento social
y de la viabilidad de los contratos.

e Apertura de la economia como elemento esencial que asegure la
sustentabilidad del patrén de crecimiento y como guia en toda ne-
gociacion regional y de insercién internacional.

e Reforma del Estado, reforma administrativa y reforma tributaria
que permitan que el sector publico aumente su productividad en
consonancia con la del sector privado, en particular en los aspectos
referidos a la inversién en infraestructura.

e Utilizacion plena del mercado como instrumento de asignacién de
recursos aplicando principios de regulacion eficiente.

< Politica educativa que concentre los escasos recursos fiscales en
promover la educacion basica y la igualdad de oportunidades en los
niveles educativos superiores.

La profunda crisis que afecta a la Argentina en momentos de termi-
narse este trabajo ha agregado a la lista anterior otros componentes.
En efecto, varias instituciones y politicas desarrolladas en los 90 que-
daron seriamente dafiadas en esta oportunidad. Una de ellas, principal
para la discusion sobre el crecimiento, es la confianza en las institucio-
nes del ahorro doméstico (sistema financiero y fondos de pension). Lle-
varéa algunos afios recuperar el crédito externo y el flujo de inversiones
extranjeras hacia el pais. En ese lapso el financiamiento de la inversion
dependera del ahorro nacional. La incertidumbre sobre los contratos
que dan soporte a la formacion del ahorro puede hacer retroceder a la
economia hasta los patrones de crecimiento de la década del 80, alta-
mente insatisfactorios. Otras experiencias internacionales recientes in-
dican que este retroceso no es el resultado necesario de la crisis. Evitar
reversiones en la reforma econdémica y retomar el conjunto de politicas
que sirven de base al crecimiento es un sendero sin opciones.
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NOTAS

1. La “economia de negocios” abarca el producto bruto empresario excluyen-
Jo a la administracion gubernamental y la vivienda. Por conveniencias del
salculo tampoco incluye el sector primario agricola.

2. Este método se basa en varias contribuciones recientes del profesor Ar-
10ld Harberger a la medicién y explicacion de las fuentes de crecimiento.

3. Al respecto, FIEL, Crecimiento y equidad. Bases de una politica econémica
dara la préxima década, 2001, sintetiza un programa de politicas necesarias pa-
-a la Argentina.

Capitulo |

INTRODUCCION

Las ideas de productividad y competitividad de la economia estan es-
trechamente vinculadas y reciben atencién permanente por parte de los
productores, los gobiernos y los inversores y analistas. Cada uno de ellos
usa, implicita o explicitamente, estos conceptos en sus niveles de deci-
sion, llegando a consecuencias diferentes que comportan decisiones de
distinta indole (por ejemplo, inversiones y reducciones de costos para los
primeros, una amplia gama de politicas para los segundos, indicadores
de desempefio presente y futuro de los paises para los dos ultimos). Pese
a toda esta atencién, muchas veces se presentan discusiones en cuanto
al alcance de cada uno de estos conceptos y su interrelacion. También se
discute sobre los factores que influyen y determinan la productividad y el
crecimiento, sobre todo en los paises en desarrollo.t

El término productividadse refiere a un concepto central de la eco-
nomia: la cantidad maxima de producto que puede lograrse mediante
la combinacion de los factores de la produccion (capital y trabajo) y los
recursos naturales.

Una medida aproximada —ademas de la mas intuitiva y la mas sim-
ple de estimar- de la productividad es la correspondiente al trabajo;
asi, la productividad laboral mide la cantidad de factor trabajo necesa-
ria para producir una unidad de producto.2

Una medida comprensiva de la productividad es la que se deriva del
analisis de las fuentes de crecimiento de una economia. La inversion
en capital fisico, que incluye la mejora tecnol6gica incorporada en él, y
el aumento del empleo, que incluye el mayor capital humano que pro-
vee la educacion y el entrenamiento laboral, son las fuentes primarias
y mas evidentes del crecimiento. A la vez, en los hechos se registra que
la tasa de crecimiento de los paises supera, en general, a la tasa de
crecimiento que sostendria la acumulacion de estos factores. Este ex-
ceso “no explicado” se denomina “productividad total de factores”
(PTF).2 Los valores positivos y altos de la PTF resumen la habilidad de
un pais para crecer combinando el capital y el trabajo de manera “mas
productiva” que otros.
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En los altimos 50 afios el analisis del crecimiento econémico, que
Jtiliza el instrumental de la teoria econdémica neoclasica, fue capaz de
avolucionar hacia medidas cada vez mas refinadas de la PTF. En con-
raste, todavia se mantienen abiertos una serie de interrogantes sobre
sudles son los factores que determinan la PTF. La discusion fue renova-
Ja en los 90 a partir del desarrollo de la teoria del crecimiento endége-
104 y del paradigma de la “nueva economia”. Al respecto, Canning
2000) discute la acumulacién de capital fisico y de infraestructura en
Jn conjunto amplio de paises y destaca la importancia de los mecanis-
mos de crecimiento neocléasicos en las economias de desarrollo interme-
dio versus las interpretaciones de la teoria del crecimiento endégeno.

Potencialmente numerosos factores pueden estar detras de un au-
mento del PBI por encima del que determina la acumulacion factorial:
nnovacion tecnoldgica, los cambios e innovaciones organizacionales o
nstitucionales, mejora en el ambiente de negocios, las mejoras en las
‘écnicas de management la reduccién de ineficiencias, las fluctuacio-
1es de la demanda o de la utilizacion de la capacidad instalada —-ambos
alementos ciclicos—, los cambios en la participacién de los factores, el
Jesplazamiento del uso de factores hacia actividades mas productivas,
2| proceso de aprendizaje en el trabajo, el aprovechamiento de econo-
mias de escala e incluso los errores de medicion u omision de varia-
dles.5 Simétricamente, la ausencia o el deterioro de estos factores pue-
Jen dar como resultado una pérdida de productividad.

El concepto de competitividad en cambio, tiene raices muy distin-
:as y ha sido dificil de acotar para el campo de la teoria econémica. En
0s mercados son las empresas las que compiten, probando sus habili-
lades para sobrevivir y generar beneficios a través de su actividad. Su
3xito supone que han combinado “productivamente” sus recursos, pe-
-0 ademas que han determinado convenientemente con qué estrategia
nsertarse en el mercado (admiten ser tomadores de precios, disefian
astrategias de mark up, aprovechan su poder monopdlico, etc.). En ese
sentido se habla de su competitividad.

Mas recientemente, la idea de competitividad se extendi6 a los pai-
ses, con connotaciones variadas. El libro de Michael Porter, La compe
iitividad de la naciones, fue quizas el punto culminante de la necesidad
de unir la accion de las empresas en un mundo crecientemente globali-
zado a su nacion de origen, entendida como “plataforma” de esa ac-
sién. Bajo esa optica existen entornos de negocios (los diamantes de
Jorter) que ayudan a generar empresas competitivas. Las naciones
Jueden organizarse para gozar de los beneficios de esos entornos, vol-
siéendose, en ese sentido, competitivas. Luego del gran éxito del libro,
>n parte por su influencia sobre la comunidad de negocios internacio-
1al, esta corriente de andlisis de las caracteristicas productivas de los
Jaises quedd subsumida en el gran conjunto de indicadores sobre
sompetitividad que se desarrollaron en los 80. En los 90, el concepto
de competitividad aplicado a los paises se volvio a discutir de la mano
le economistas pertenecientes a la nueva escuela del comercio interna-
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cional.® Aunque sus mediciones Yy filosofia todavia ocupan un lugar en
el campo académico, sus recomendaciones de politicas comerciales e
industriales estratégicas para los paises mas avanzados no han recibi-
do mucho apoyo ni buenos resultados en los hechos.

El indicador de competitividad mas difundido internacionalmente es
el Global Competitiveness Report producido por el World Economic Fo-
rum que fue adecuando su contenido en linea con el desarrollo de las
ideas econdmicas hasta restringir su medicién a un conjunto de indi-
cadores que evaltan la calidad del ambiente empresarial.

Cada uno de los conceptos descriptos hasta aqui puede estimarse
para la Argentina. El primer indicador que se debe considerar es el pro -
ducto por trabajador En el 2000, cada trabajador estadounidense pro-
ducia US$ 76.236 anuales frente a exiguos US$ 21.651 en el caso de la
Argentina (1999). Estas cifras surgen de dividir el producto bruto de
cada pais por su poblacién ocupada total y, en promedio, la producti-
vidad estadounidense resulta mas de tres veces superior a la local (es-
ta brecha es también muy significativa en la comparacion con Espafa
y con Hong Kong). Una brecha tan abrumadora causa desaliento mas
que plantear un desafio.

Sin embargo, un poco mas de analisis muestra que el indicador an-
terior no arroja tanta informacidon como aparenta. Al ser tan agregado
no difiere mucho, por ejemplo, de lo que dice la comparacién de los in -
gresos anuales per capita entre paises. Similarmente, en 2000 el ingre-
so per capita de los Estados Unidos era de US$ 35.082, mientras que
el de la Argentina era de US$ 7.774 (1999), equivalente también a una
brecha de mas de cuatro veces para el ingreso del norteamericano me-
dio respecto del argentino medio (la brecha con Espafa era de dos ve-
ces y con Hong Kong de tres veces). El indice de productividad agrega-
da confirma asi que la Argentina es un pais con un grado de desarrollo
intermedio, lejos de los paises industriales avanzados y, aun de los pri-
meros tigres asiaticos como Corea o Hong Kong.

Las diferencias en los grados de desarrollo encuentran su explica-
cion en historias econdmicas diversas que se reflejan en una menor
acumulacion de capital de todo tipo (fisico, humano, social), definiendo
una menor productividad global y un menor ingreso per capita. En de-
finitiva, son medidas que reflejan el pasado mas que la capacidad de
aprovechar oportunidades presentes y futuras. Paises muy exitosos co-
mo Corea o Taiwan han cerrado la mitad de la brecha que los separa-
ba de los paises industriales avanzados en largos procesos que llevaron
entre 30 y 40 afios; Hong Kong, convertido en la plaza financiera asia-
tica por excelencia, cerré casi completamente la brecha en ese lapso.

En términos dindmicos, en contraste, las tasas de crecimiento del
PBI por trabajador y del PBI per capita de la Argentina y Chile han si-
do semejantes a las de Espafia y casi el doble que las de Estados Uni-
dos en los ultimos quince afios.

En la Argentina, los afios comprendidos entre 1991 y 1998 marca-
ron un periodo de crecimiento explosivo de la productividad laboral en
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algunos sectores de la economia, como la industria, las comunicacio-
1es y los sectores privatizados de servicios. Sin embargo, una porcién
mportante de la economia se mantuvo ajena a ese proceso, en particu-
ar el sector publico (nacional, provincial y municipal), asi como algu-
10s sectores de servicios y todos aquellos sectores que gozaron de un
2levado nivel de protecciéon en los que no hubo apertura a la competen-
>ia (servicios profesionales, etc.).

La Argentina inicio en la década del 90 una reforma econémica que,
uego de cuarenta afios de economia cerrada e inflacionaria, opt6 por
a estabilidad macroeconémica, una mayor apertura comercial, la con-
solidacion financiera y los mecanismos de mercado. El impulso refor-
mista se perdi6 antes del final de la década, acentuandose desde en-
;onces los desequilibrios que siguieron a las reformas incompletas, en
aspecial en el aspecto fiscal, y que se potenciaron al tener que enfren-
:ar situaciones internacionales desfavorables.”

En ese marco, pueden plantearse las siguientes preguntas: ¢se han
dbservado aumentos de productividad sectoriales acordes con los nue-
/0s estimulos surgidos de la reforma econémica?; ¢ha habido cambios
Jeneficiosos de la organizacion productiva mas alla del crecimiento
surgido de la nueva inversion en capital fisico y el aumento en el em-
Jleo?; ¢esos aumentos de productividad han sido suficientes como pa-
‘a generar una base sustentable para el crecimiento y costos competi-
livos internacionalmente?

Para dar respuesta a estas preguntas conviene centrarse en el ana-
isis de las fuentes de crecimiento de la Argentina en el periodo de vi-
jencia de la reforma. En ese periodo se manifestaron una serie de esti-
nulos a la actividad econdmica méas semejantes a los vigentes en
aconomias de mercado avanzadas y en economias en desarrollo de alto
>recimiento. Como resultado de esos estimulos deberia haberse pro-
lucido una respuesta de las empresas, productores individuales y tra-
Jajadores autonomos hacia una mayor inversion y productividad. En
3s0s ambitos un pais “gana productividad” en forma sistematica, o, en
Jna visidn simétrica opuesta, “ahorra en costos”. Es decir, en esos am-
Jitos se generan las ganancias o pérdidas de productividad: los cam-
Jios en la PTF. En efecto, la PTF puede interpretarse como un aumento
del producto de una empresa en mayor proporcidon que el aumento de
5u inversion y su empleo, pero también puede interpretarse como un
menor costo total por unidad de producto, es decir, como una “reduc-
sién real de costos”.8 En este Gltimo sentido aumentar la productividad
mplica generar ganancias de competitividad sustentables.

Si bien se cuenta con un andlisis histérico del crecimiento para la
Argentina y se han desarrollado mediciones de la PTF y del producto
yotencial,®10% ninguno de estos trabajos ha avanzado hacia el analisis
de los niveles méas desagregados: sectores y empresas.

La contribucién principal de este trabajo es, precisamente, elaborar
Jn diagnéstico comprensivo de las caracteristicas del crecimiento de la
Argentina de los 90 a nivel de las empresas. Este diagnéstico conlleva
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el desarrollo de resultados utiles para el disefio y la puesta en marcha
de las politicas publicas en los siguientes aspectos:

1) permite entender mejor cémo se gesta el proceso de crecimiento
econdmico y destaca su naturaleza “desordenada” y “fragil”;

2) destaca la sustentabilidad del proceso de crecimiento cuando se po-
nen en marcha los mecanismos “ahorradores de costos”;

3) ilustra sobre la importancia de la tecnologia y el capital humano y
advierte sobre los problemas derivados de obstaculos en el ambien-
te de negocios.

El estudio se concentra en el analisis pormenorizado del caso argen-
tino en cuanto a la determinacién de las fuentes de crecimiento; la ca-
racterizacion del proceso de crecimiento a nivel agregado, de los secto-
res y las empresas. La principal novedad del estudio es el analisis y la
cuantificacién del proceso de crecimiento de las empresas utilizando in-
formacion sobre las 300 empresas mas grandes de la Argentina. Tam-
bién se incorpora el analisis de empresas pequefias y medianas y se
comparan los patrones de crecimiento. La identificacion de los proble-
mas que surgen cuando ese proceso se enfrenta obstaculos y distorsio-
nes en el clima de negocios es un aspecto central para lograr mantener
y mejorar la competitividad y hacerla sustentable. En efecto, los obsta-
culos y distorsiones limitan el comportamiento dinamico de algunos
sectores e imprimen caracteristicas dinamicas a sectores o empresas
gue no se expandirian bajo condiciones mas normales del mercado.

La organizacion del estudio es la siguiente. En el capitulo Il se pre-
senta el analisis de las fuentes de crecimiento para el conjunto de la
economia y se ilustra la retroalimentacién del proceso de inversién-cre-
cimiento (“sindrome de crecimiento”). En el capitulo Ill se redine todo el
andlisis a nivel de las empresas con sus principales resultados. Los
dos capitulos siguientes hacen referencia a dos temas centrales en el
proceso de crecimiento descripto: la inversion en capital humano (capi-
tulo IV) y la eficiencia del sector financiero (capitulo V). El capitulo VI
presenta las conclusiones principales y las recomendaciones de politi-
ca. Por dltimo, los anexos retinen todo el material técnico que sirvio de
base al andlisis.

NOTAS

1. Sobre el caso latinoamerican ver BID, 2001.

2. Steindel y Stiroh (2001) sostienen que el crecimiento de la productividad
laboral es una buena aproximacion, aunque no perfecta, del crecimiento del in-
greso per capita y del aumento en los niveles de vida. Sin embargo debe tenerse
presente que la productividad media laboral s6lo proporciona una estimacion
parcial del ahorro de costos ya que no permite identificar los “efectos sustitu-
cion” entre insumos.
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3. La acufiacion del término se debe a Robert Solow, quien fue el primero en
lisefiar un vinculo entre la funcién de produccion y el enfoque de los nUmeros
ndices.

4. Para un andlisis sobre la relacién entre teoria neoclasica del crecimiento
/ teoria del crecimiento enddgeno véase Stiroh (2001).

5. En los ultimos afios ha habido un crecimiento en la consideracion de que
mejoras de la calidad de los productos o la introduccién de nuevos bienes, son
Jotencialmente tan importantes como la innovacion de procesos que mejoran la
Jyroductividad del capital y el trabajo.

6. Una de las méas influyentes fue Laura D’Andrea Tyson, Directora del Con-
sejo de Asesores Econdmicos del Presidente Clinton de los Estados Unidos. En
su definiciéon, competitividad es la habilidad de un pais para producir bienes y
servicios que pasen la prueba de la competencia internacional, al tiempo que
0s habitantes de ese pais gozan de un estandar de vida que es a la vez crecien-
e y sostenible. Esta definiciéon fue duramente criticada por Krugman (1994).

7. Sucesivas crisis afectaron el desempefio macroeconémico con distinta in-
ensidad: crisis del tequila (1995), crisis asiatica (1997), crisis rusa (1998), de-
raluacion brasilefia y caida en el precio de las commodities (1999).

8. Harberger (1998a).

9. Elias (1992).

10. Meloni (1998), Bour et al. (1999) y Baldrich (1999)

Capitulo Il

LA VISION AGREGADA
DE LA PRODUCTIVIDAD!

1. INTRODUCCION

Desde 1980 a 1999, la economia argentina registré una tasa media
de crecimiento del 1,7% anual, alcanzando un crecimiento acumulado
del 35,2% entre extremos y enfrent6 cinco episodios de recesion: el pe-
riodo 1981-1982 (ultimo afio del régimen militar y guerra de Malvinas);
el afo 1985 (primer periodo del plan Austral con sustituciéon de la mo-
neda); el periodo 1988 a 1990 (hiperinflacion); 1995 (afio del efecto “te-
quila”) y el periodo iniciado hacia fines de 1998. El mismo lapso fue
testigo de importantes ajustes de los sectores productivos, que pade-
cieron desde una economia de guerra hasta profundos desequilibrios
(hiperinflacion) y debieron acomodarse a cambios de régimen muy sig-
nificativos (apertura econémica y convertibilidad).

¢Qué caracteristicas exhibio el crecimiento econémico argentino en
este periodo? ¢Cual fue el rol desempefiado por la acumulacién de ca-
pital y cual el del trabajo en el proceso de crecimiento? (Como evolu-
cioné la productividad? El objetivo de este capitulo es intentar respon-
der a estas preguntas de un modo sistematico para proveer un marco
general al andlisis desagregado (en el nivel de las empresas) de los ca-
pitulos siguientes.

El resultado principal del analisis muestra que, en forma coinciden-
te con la privatizacion de las actividades empresariales del estado, la
desregulacion y apertura de los mercados y la estabilizacion de corto
plazo, la Argentina obtuvo beneficios apreciables en términos de pro-
ductividad.

2. EL ANALISIS DE PRODUCTIVIDAD TOTAL FACTORIAL

Como ya se menciond, las ganancias de productividad globales de
una economia pueden ser medidas por la expansién de la productivi-
dad factorial, es decir la cuantia en que el crecimiento del producto
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usualmente el PBI) excede a la acumulacién de los factores —inversién
Je capital y aumento del empleo- a lo largo de cierto periodo de tiempo.

En términos generales, puede decirse que existen dos métodos al-
-ernativos de estimacion (que difieren en virtud de la aplicacion de téc-
licas paramétricas o no paramétricas). El primero involucra la utiliza-
>i6n de procedimientos econométricos para aproximar los parametros
Je la funcidn de produccion agregada de la economia (por ejemplo, la
sarticipacion del capital y del trabajo)? y asi obtener medidas directas
del crecimiento de la productividad. En el segundo, siguiendo el traba-
o fundacional de Solow, se utilizan las propiedades de la funcién de
aroduccion aplicadas al analisis del crecimiento econémico; en térmi-
10s basicos, esto implica considerar que el valor agregado no es sino la
suma de las contribuciones del trabajo, el capital y un residuo (la pro-
luctividad total factorial). El enfoque de “contabilidad del crecimiento”
-esume el empleo de técnicas no paramétricas, involucrando aspectos
Je la teoria de la firma, la teoria de los nimeros indice y las estimacio-
1es de cuentas nacionales (véase recuadro 1).

La contabilidad del crecimiento se propone cuantificar los aumentos
an la productividad aunque no avanza en las causas que los determi-
1an. Esto es, los varios factores que componen la productividad total
‘actorial no se miden en forma directa, sino que se sintetizan en el “re-
siduo”, es decir, en la porcion del crecimiento no explicada por la in-
sersion y el empleo.

En cualquier caso, los dos métodos pueden ser utilizados simulta-
1eamente, de modo que la simplicidad y mayor transparencia de las
astimaciones no paramétricas sirvan como marco de referencia para
nterpretar los resultados mas complejos propios de la aproximacién
aconomeétrica.

RECUADRO 1
METODOS DE MEDICION DE LA PTF

Las identidades del ingreso nacional permiten elaborar un estimador
del crecimiento de los insumos, utilizando ponderaciones de participa-
cion factorialen el ingreso, obteniéndose una medida de productividad
total de los factores o PTF:

(1) PTF=y -sk. K =s.. I

donde y’ representa el crecimiento del PBI, k' es el crecimiento de los in-
sumos de capital (bienes de capital y construcciones) y I' simboliza el
crecimiento del empleo. Las participaciones factoriales del capital y el
trabajo sk y s son derivadas de promedios nacionales. Un aumento de
PTF (o “residuo de Solow”) refleja una reduccién de costos reales para to-
da la economia.

Alternativamente, es posible derivar una estimacion de los cambios
de productividad mediante la estimacidon de una funcion de produccion.
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En este caso, es usual estimar los parametros de una funcién como la
siguiente:

(2) Y = A L* Kt h(t)

donde el proceso productivo viene representado por una funcion de pro-

ducciéon Cobb-Douglas con rendimientos constantes a escala (de manera

que a constituye la elasticidad del PBI, denotado como Y, con respecto al

trabajo denotado como L, dado el stock de capital K1 existente a fines

del afio anterior). La funcion h(t) con h’(t)>0 representa un factor de ex-

pansién de la produccién asociado al cambio tecnolégico. Una forma po-

sible de esta ultima funcién surge de asumir que, a partir de ciertas con-

diciones enfrentadas por la economia, se produce una ruptura estructural
que condiciona la productividad de los factores representada por h(t)

Un enfoque alternativo esta basado en la PTF dual de la economia.
Este procedimiento mide el desplazamiento de la frontera del precio de
los factores que corresponde a la declinacion del “costo real de produc-
cién”. Al estar basado en precios de mercado en lugar de estadisticas so-
bre producto y empleo factorial, permite los calculos cuando estos ulti-
mos no estan disponibles. El movimiento a lo largo de la frontera de
precios de los factores refleja entonces una sustitucion entre capital y
trabajo, mientras que cambios de la tecnologia subyacente estan repre-
sentados por expansiones de la frontera que permiten mayores retribu-
ciones a uno (0o ambos) factores. La desventaja del método es que los
precios de mercado pueden recoger distorsiones que se transfieren al
célculo de la PTF.

Por supuesto, ambas mediciones estan vinculadas. La identidad de
la contabilidad nacional establece que el producto es igual a los pagos a
los factores:

(3) Y=rK+wlL.

Diferenciando esta identidad con respecto al tiempo y dividiendo por
Y:

(@) y =sk(r+Kk)+s.(w+1)
de manera que la siguiente identidad se obtiene directamente:
(B)y -skk —-s.lI'=sk.r+s..w.

Como el primer miembro de (5) ha sido definido como la PTF —ecua-
cion (1), se tiene por consiguiente una segunda definicién que propor-
ciona una forma de estimacion alternativa. Para ello se requiere disponer
de las elasticidades de la funcién de produccién y de las tasas de varia-
cién de los precios de los factores. Las dos estimaciones deben coincidir,
pero distorsiones en los precios factoriales, la incidencia de la inflacion y
otros fendmenos pueden conducir a estimadores diferentes.

35

Un hecho interesante de notar es que existe un mayor caudal de es-

timaciones de cambios en la productividad a nivel agregado que para
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sectores o industrias. Ello es consecuencia de que datos detallados a
1ivel sectorial o de la industria suelen ser dificiles de encontrar. Adi-
sionalmente, problemas de muestreo que son eliminados al nivel de la
aconomia agregada aparecen con toda su fuerza cuando se examinan
ndustrias individuales.

En este capitulo se incluyen los resultados de un analisis economé-
rico para la Argentina para el periodo 1980-1999.

3. EL FUNCIONAMIENTO DE LA ECONOMIA DE NEGOCIOS

La evaluacién de la productividad se presenta, en general, sobre la
Jase de célculos que involucran a toda la economia e incluyen los re-
sultados de la produccién de empresas y gobierno. Sin embargo, los
sambios en el entorno econémico afectan de forma diferente las deci-
siones de producir e invertir segun se trate de empresas y trabajadores
auténomos que se mueven en mercados con distintos grados de regu-
acion, o de los varios niveles de gobierno cuyas decisiones se toman
2N marcos normativos desvinculados de los mecanismos de mercado.

En el calculo que se desarrolla en este capitulo se prefirié poner én-
‘asis en el funcionamiento de la “economia de negocios” en lugar de
dsar como punto de partida al sistema completo, cuyos resultados
:ambién se presentan en forma sucinta.

La economia de negocios o economia privada de mercado se define
somo aquella parte de la economia que responde a los incentivos plan-
:eados por las sefiales derivadas de los precios. Se ha optado por dejar
‘uera del analisis a algunos sectores que quedan tipicamente al mar-
jen del comportamiento de mercado. Por lo tanto, no se incluyé el va-
or agregado de las administraciones, la salud y la educacién publicas
‘que no son otra cosa que su empleo y erogaciones). También se exclu-
yeron los servicios prestados por la vivienda, en su calidad de capital
10 reproductivo.

Asimismo, se ha restado de las estimaciones al sector agropecuario.
=n este caso, se ha seguido este procedimiento para evitar los inconve-
lientes que generan ciertas caracteristicas diferenciales del sector.3 La
axperiencia internacional muestra que la ganancia de productividad
el sector agricola-ganadero tiende a ser superior a la de la economia
le negocios. Para el caso de la Argentina, Cristini y Pantano (2001) en-
suentran que para el periodo 1981-1999, la ganancia de PTF en el agro
‘ue del 2,2% por afio.

Una referencia especial merece el caso de las empresas publicas.
=stas unidades de negocios en general no operan bajo la légica del
mercado; sin embargo, dado el proceso de privatizacion muy amplio
jue llevé adelante la Argentina en los 90 se considerd conveniente de-
arlas en el calculo desde el inicio.

Para el periodo 1980-1999, la “economia de negocios” ha represen-
:ado, en promedio, el 74,5% del PBI total, con el maximo en 1980
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CUADRO 1
ARGENTINA: ECONOMIA TOTAL
(Millones de pesos de 1993 y porcentajes)

Promedio de Economia Participacion de la
periodos total economia de negocios
seleccionados (%)

1980 195.458,6 77,2

1985 177.963,0 73,1
1990-1992 191.744,8 72,5
1993-1995 228.336,0 74,4
1996-1998 257.818,9 75,7

1999 264.393,5 74,8

Fuente: FIEL sobre la base de datos de cuentas nacionales.

(77,2%) y el minimo en 1990 (70,9%), periodo de muy fuerte inestabili-
dad de precios (véase cuadro 1). La economia de negocios ha sido, du-
rante todo el periodo, algo mas volatil en términos de crecimiento (tan-
to en las alzas como en las bajas) que la economia global.

En sintesis, se definen dos universos: el de la “economia total” y el
de la “economia de negocios”, que difiere de la anterior por la exclusion
del sector agropecuario, de vivienda y del sector publico no empresario.

Para caracterizar el comportamiento de la productividad de la eco-
nomia de negocios se usaron los datos del stock de capital, el empleo y
el valor agregado o producto que se describen a continuacion.

El stock de capital de una economia esta compuesto por el conjunto
de activos durables y reproducibles utilizados directamente en la pro-
duccion de otros bienes y servicios. Este concepto excluye generalmen-
te algunos activos tangibles (no reproducibles) tales como la tierra, las
reservas minerales y otros recursos naturales.* A titulo de ejemplo
pueden citarse entre sus componentes: a) las construcciones industria-
les, comerciales, de servicios y agropecuarias; b) las obras de infraes-
tructura vial, energéticas y de comunicaciones; c) la vivienda; d) las
magquinarias, equipos y herramientas empleados en la industria manu-
facturera, agro, construccién, mineria, actividades comerciales y otros
servicios; e) medios de transporte y almacenaje; f) muebles e instalacio-
nes requeridos por las distintas actividades productivas.

El stock de capital ha sido calculado para estas mediciones sobre la
base del método del inventario permanente.5 Este procedimiento per-
mite estimar el stock de capital bruto para un periodo determinado
acumulando la inversién pasada y deduciendo el valor acumulado de
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a inversion que ya ha sido amortizada. Las tasas de depreciacion uti-
izadas en cada caso han sido estipuladas sobre la base de los supues-
:0s de vida util utilizados en los estudios sobre el stock de capital del
3ureau of Economic Analysis, asi como a las normas contables vigen-
:es en la Argentina.b

Sustrayendo del stock de capital total (previamente corregido para
astimarlo en términos del deflactor del PBI y no de los precios de la in-
/ersion) los correspondientes al agro, la vivienda y el sector publico no
ampresario, se obtiene el acervo correspondiente a la economia de ne-
jocios.

Como base para la elaboracién del empleo y costo laboral se partio
Je los datos de empleo total y némina salarial que surgen de las Cuen-
:as Nacionales, para el periodo 1993-1997. El empleo total en las
Cuentas Nacionales incluye tanto el empleo asalariado, ya sea formal o
nformal, como el empleo por cuenta propia, patrones y empleadores y

GRAFICO 1
ARGENTINA: EMPLEO Y SALARIO REAL DE LA ECONOMIA DE NEGOCIOS
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os trabajadores sin salario. Para estimar el resto de los datos, las se-
“ies de empleo total y empleo en el sector agropecuario se estimaron
on la evoluciéon que muestra la Encuesta Permanente de Hogares pa-
-a cada uno de esos sectores. En el grafico 1 se muestra la evolucion
le las dos variables para la economia de negocios.

Con los datos hasta aqui elaborados se puede obtener la retribucion
al stock de capital (la tasa de retorno) que se muestra en el grafico 2.

En forma similar a lo que ha ocurrido con el stock de capital, la ta-
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GRAFICO 2
ARGENTINA: STOCK Y RETORNO DEL CAPITAL (RHO)
EN LA ECONOMIA DE NEGOCIOS
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sa de ganancia tiene una tendencia declinante en la década del 80, en
particular desde 1982, recuperandose en épocas de hiperinflacion, fun-
damentalmente debido a una caida muy importante del costo laboral
(impuestos que gravan el trabajo, que también tiene lugar en el afio
1982). A partir de alli, la recuperacion es permanente hasta 1997,
coincidiendo con fuertes ganancias de productividad del stock.

En promedio, la rentabilidad bruta del capital en la economia de
negocios se ha ubicado en el orden del 15% en todo el periodo analiza-
do, con picos en 1982 y 1997-1998 y una caida muy significativa en
1990.

Sin duda, la explicacion para la mayor rentabilidad en los primeros
anos de la década del 80 y los ultimos de los 90 (excepto 1999) difiere
en ambos periodos. En el primer caso, la economia se contrae y la ren-
tabilidad alta no resulta sustentable de corto plazo, en tanto que en el
segundo periodo se registra un fuerte crecimiento en un marco inter-
nacional muy favorable para la produccién local.

Para tomar en cuenta las fluctuaciones de corto plazo se considera-
ron el coeficiente de utilizacion del capital en la industria,” como una
variable proxy del uso del capital en la economia, y el coeficiente de ho-
ras trabajadas por empleado, como proxy del empleo efectivo.8

Sobre la base de estos datos se elaboré un indice de productividad
media del trabajo en la economia de negocios, que tiene la forma de
una “V” con el nivel mas bajo correspondiente al afio 1990, y el corres-
pondiente indice de productividad media del capital que registra un
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GRAFICO 3 GRAFICO 4
ECONOMIA DE NEGOCIOS: PRODUCTIVIDADES MEDIAS ECONOMIA DE NEGOCIOS: RELACIONES EMPLEO/CAPITAL
DEL CAPITAL Y DEL TRABAJO Y HORAS TRABAJADAS/USO DEL CAPITAL
A A
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minimo anterior al observado en la productividad laboral y un compor- cociente horas trabajadas/uso de la capacidad, en numeros indice (ba-
‘amiento con mayor oscilacion. se 1981 = 100).

El grafico 4 muestra la evolucion de la relacion empleo/capital y del La evidencia sobre el uso efectivo del capital instalado y empleo
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>fectivo se combind para calcular qué proporcion de crecimiento del
Jroducto podia explicarse por la inversion y el mayor empleo y qué
Jroporciéon correspondia a una mayor productividad global (un ahorro
-eal de costos) medida por la PTF. El detalle del calculo econométrico
se presenta en el anexo correspondiente a este capitulo.

La técnica utilizada también permiti6 separar el periodo 1980-1999
an dos subperiodos y evaluar si el cambio de régimen que siguié al lan-
ramiento del Plan de Convertibilidad (1991) produjo un cambio cuali-
-ativo en el comportamiento de la economia de negocios. Los resulta-
Jos mas importantes se presentan en el cuadro 2.

Los resultados son contundentes en varios aspectos:

L. La economia argentina perdié productividad en los 80 o, de otro
modo, soporté un aumento de costos reales que socavaron su com-
petitividad de largo plazo.

Los 90 se caracterizaron por un cambio cualitativo retomandose el

crecimiento de la productividad.

3. La economia de negocios lideré este cambio. Mas de la mitad de su
crecimiento se explica por el aumento de la PTF, es decir, por un
conjunto de acciones que van desde la incorporacién de tecnologia
hasta la reorganizacién empresaria, y que se tradujo en una reduc-
cion real de costos.

[AS)

En un trabajo anterior® se modeliz6 el cambio tecnoldgico mediante
Jna funcion de produccién Cobb-Douglas en primeras diferencias so-
metida a un cambio estructural entre 1991 y 1999. Utilizando datos de
:oda la economia bajo una medicién de las variables ligeramente dife-
‘ente a la presentada en el cuadro 2 se obtuvo una PTF de 1,64% entre
1991 y 1999 (2,35% si el periodo se limita hasta 1998). Esos resulta-
los son compatibles con los obtenidos en el presente estudio.

CUADRO 2
ARGENTINA: PRODUCTIVIDAD TOTAL DE FACTORES
(En porcentajes)

PTF Contribucion de la
anual PTF al crecimiento
(% sobre tasa de
crecimiento total)

Década del 80 Década del 90 Década del 90
Economia de negocios -2,3 3 57
Economia global -1,8 2,1 45

~uente: FIEL.
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GRAFICO 5
ARGENTINA: INDICE DE PRODUCTIVIDAD TOTAL FACTORIAL
DE LA ECONOMIA DE NEGOCIOS
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Fuente: FIEL sobre la base de datos de cuentas nacionales.

Adicionalmente, la comparaciéon de tasas entre la economia de ne-
gocios y la economia global indica que, en el periodo considerado, el
comportamiento de los sectores excluidos fue inferior al de la economia
de negocios. Como los sectores excluidos involucran a productores de
alto dinamismo en el periodo de convertibilidad (agropecuario) sujetos
a cambios lentos en su elasticidad ingreso (vivienda), el analisis sugiere
qgue la PTA mas baja se habria registrado en el sector publico.

Alternativamente, se ha elaborado el indicador de PTF anuall® cali-
brando el afio 1980 igual a 100.

Sobre la base de este indice se construyé el cuadro 3 para los perio-
dos relevantes del andlisis.

CUADRO 3
CRECIMIENTO ECONOMICO EN LA ARGENTINA
(Tasas anuales)

Economia de negocios 1982-1990 1991-1998 1999

Producto -1,4 55 -4,6

Capital (efectivo) -1,2 3,6 -1,7

Empleo (efectivo) 1,5 3,3 0

PTF -3,6 10,0 -6,8
Fuente: FIEL
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La productividad factorial muestra, en el primer lapso, dos afios de
saida marcada, en el orden del 10% anual: 1985 (afio de reforma mo-
1etaria, plan Austral) y 1989 (afio de hiperinflacién). En el segundo
apso, el afio 1998 evidencia un crecimiento de productividad factorial
Jel 58% acumulado cuando se lo compara con 1982, pero de 113%
acumulado cuando se lo compara con el afio de mas baja productivi-
Jad del periodo, que es 1990. En términos de crecimiento de producti-
sidad, esto implica un periodo de ocho afios con una tasa acumulativa
le crecimiento de la productividad factorial equivalente 9,9% anual.
dor fin, 1999 indica un cambio de tendencia, con una caida de produc-
‘0, capital y productividad. Este comportamiento se ha profundizado
antre el 2000 y el 2001 dando cuenta de los problemas manifiestos de
Jroductividad y competitividad que registré la economia.

Otros trabajos disponibles para la Argentina (véase recuadro 2)
soinciden plenamente con los resultados presentados. En todos ellos la
Jécada del 80 exhibe una PTF negativa que en la década siguiente se
‘orna positiva y alta.

RECUADRO 2
OTROS ESTUDIOS DE LA PRODUCTIVIDAD FACTORIAL EN LA ARGENTINA

Hay varios estudios realizados con la metodologia de la contabilidad
del crecimiento y la estimacion de funciones de produccién para los pai-
ses latinoamericanos. Muchos de ellos han sido utilizados para estimar
el impacto de las reformas de los 90.

Elias (1992) realiz6 uno de los trabajos pioneros. Obtuvo mediciones
de PTF sobre la base de estimaciones de la funcién de produccion agre-
gada del 3,1% para la década del 40; 0,8% para la década 1950-1960;
0,2% para 1960-1970 y —-0,3% para 1970-1980.

Trabajos recientes para la Argentina incluyen el de Meloni (1998) y
dos estudios del Banco Mundial. Los tres utilizan datos anuales. Diferen-
cias en los datos muestrales, en el periodo considerado o en la especifica-
cion conllevan diferencias en las tasas de PTF estimadas. Sin embargo,
todos los estudios contienen sustanciales ganancias de productividad fac-
torial en los 90.

Meloni (1998) estim6 una funcion de produccion Cobb-Douglas para
el periodo 1980-1997 y presenta también calculos de contabilidad del
crecimiento. El capital sélo contempla los bienes tangibles, “capital pro-
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tre 0,52y 0,68. En la ecuacién preferida del autor, el crecimiento de PTF
entre 1980 y 1997 se estima en el 0,5% anual, promedio entre el -1,8%
para 1980-1989 y el 3,9% para 1990-1997 (sin ajustar por calidad de los
insumos).

El estudio de Sapelli (1996) usa una especificacion recursiva para la
determinacion de la PTF, tratando de estimar su variacion a través del
tiempo. Se utiliza una especificacion en niveles absolutos y un periodo
muestral que comienza en 1940. La elasticidad del capital estd compren-
dida entre 0,57 y 0,62. Aparentemente no usa un coeficiente de uso de
capacidad. Entre 1973 y 1990 se estima a la PTF en un valor negativo
anual de -1,7%, pero un valor positivo extremadamente elevado del 7,4%
se obtiene entre 1991 y 1994.

El trabajo de 1997 de Fajnzylber y Lederman usa una muestra entre
1950 y 1995 para varios paises latinoamericanos, y stocks de capital es-
timados en estudios previos. Opera en primeras diferencias en lugar de
niveles —una buena alternativa cuando las series exhiben tendencia y
elevada colinealidad- y realiza distintos ajustes para contemplar la evo-
lucién de corto plazo. Recurre a la econometria tradicional de estimacion
del cambio estructural mediante variables dummy. Para la Argentina la
tasa media de la PTF alcanza un -1,4% entre 1950 y 1995, pero 6,9%
entre 1991 y 1995. La tasa de PTF absoluta es, para el periodo que se
inicia con la reforma, la suma algebraica de ambos parametros, es decir
4,5%.

Kydland y Zarazaga® han presentado un trabajo que analiza la depre-
sion argentina de los ochenta, estableciendo paralelos con la Gran De-
presién del periodo de entre guerras. Sus conclusiones son alentadoras
“para la vision de que la teoria neoclasica del crecimiento puede dar
cuenta de las principales caracteristicas del crecimiento de Argentina en
la década perdida y en la subsiguiente recuperacion de los afios noven-
ta”. Para el lapso 1990-1997 obtienen una PTF de 5,79%, intensidad de
capital, reduciéndose al 1,36% e intensidad de empleo elevandose al
0,51% por afio.

a) Sin embargo, el trabajo calcula promedios de crecimiento de la PTF que di-
fieren sustancialmente entre los periodos, usando una funcién de produccion
sin cambio estructural con una tendencia promedio del 1,5% anual, lo que re-
sulta inconsistente con la especificacién a priori.

45

La comparacion internacional se dificulta mas debido a la dispari-

ductivo”, es decir construcciones no residenciales y equipo durable de
produccién, estimados en trabajos anteriores mediante un método de in-
ventario permanente, con un supuesto de amortizacion “rectangular” y
vidas productivas variables para el equipo durable. Usa dos estimacio-
nes del capital, segiin que ajuste o no por “calidad”. Utiliza datos oficia-
les de empleo laboral, haciendo la distincién entre trabajo “ajustado por
calidad” y trabajo “no ajustado”. Realiza algun ajuste segun utilizacion
de capacidad del capital. La especificacion de la funcién de produccién
es en niveles absolutos e incluye una tendencia autbnoma que introdu-
ce una “ruptura” en 1990; empero, en la especificacién preferida, no se
introduce la ruptura. La elasticidad de produccién del capital oscila en-

dad de periodos y metodologias involucrados. BID (2001), por ejemplo,
posiciona a la Argentina en segundo lugar en un ranking latinoameri-
cano de crecimiento de la PTF en los 90, siguiendo a Chile. En ese ran-
king solo seis paises exhiben tasas de PTF positivas sobre un total de
veintiuno. Para Brasil y México se calculan tasas negativas de -0,5% y
-1,2%, respectivamente.

Una revision exhaustiva de los trabajos existentes a nivel interna-
cional permitié establecer una suerte de taxonomia dentro de la cual
los paises avanzados arrojan una PTF que oscila entre el 0,8% y el
1,8% anual constituyendo la fuente principal del crecimiento (72% de
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sontribucion). Algunos paises como Australia o Irlanda, que han enca-
-ado procesos de modernizacion muy profundos en los 90, exhiben
:asas superiores (2,1% y 3,9%, respectivamente en su economia de ne-
jocios). En los NIC asiaticos varios trabajos confirman la menor contri-
Jucién de la PTF (25% del crecimiento) en procesos de crecimiento
muy prolongados, con economias en expansion al 8% anual durante
mas de veinte afios. Por ultimo, para un conjunto de paises en desa-
‘rollo para los que se cuenta con datos, la contribucién de la PTF al
srecimiento ha sido esporadica y muy modesta, aun en los 90.11

En el marco de la comparacion internacional, la economia argenti-
1a habria alcanzado un crecimiento de la productividad total factorial
significativo en los 90, tanto por sus tasas como en términos de su
sontribucidn a la tasa de crecimiento de la economia, en comparacion
>on otras experiencias.

4. EL SINDROME DE CRECIMIENTO

En el tratamiento seguido hasta ahora se ha hecho la hipotesis de
jue existe una vinculacién causal entre el incremento de la productivi-
lad total factorial y el incremento del producto de la economia. Resta
analizar si existe evidencia de una relacién causal inversa, es decir, si
2l crecimiento del producto tiene influencia sobre la productividad to-
:al factorial .12

Esta relacion tiene importancia ya que permite identificar, al menos
Jotencialmente, un comportamiento dinamico del crecimiento que se
-efuerza a si mismo, creando un “circulo virtuoso”. En ese comporta-
miento el crecimiento de la PTF (ahorro real de costos) estimularia la
nversioén, ésta a su vez aceleraria el crecimiento del producto que vol-
/eria a aumentar la PTF, cerrando el circuito de retroalimentacion.

Los resultados estadisticos conducen a apoyar la afirmacién de que
a productividad total factorial constituy6 un proceso con existencia ge-
quina que operod sobre otras variables macroecondmicas en el sentido
asperado en el periodo. Existié causalidad unidireccional desde la PTF
1 la inversion y causalidad en ambas direcciones entre producto y PTF
véase anexo metodologico al final del capitulo).

5. CONSIDERACION FINAL

El crecimiento de la Argentina en los 90 estuvo caracterizado por
Jn aumento importante de la productividad total factorial, que en la
aconomia de negocios es la contraparte de un proceso sostenido de re-
Juccion de costos reales.

Ademas la evidencia del caso argentino sobre la evolucion de la
‘productividad total factorial” en relacion con el producto y la inversion
Jrovee material que apoya la tesis de que el sindrome de crecimientoes
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un fendmeno con entidad real. La circularidad del proceso de crecimien -
to pasa a desempefiar un rol importante en la fundamentacién légica
del desarrollo econdmico y estas conclusiones revisten una indudable
relevancia practica para la politica econémica. Bajo esta éptica de la
dinamica de la reduccién de costos reales, las politicas que se orientan
a aumentar la eficiencia y reducir los obstaculos para la toma de deci-
siones en la economia de negocios por parte de empresarios y gerentes
se constituyen en verdaderas politicas para el crecimiento.
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ANEXO METODOLOGICO AL CAPITULO Il

1. EL CALCULO ECONOMETRICO

CUADRO Al. DATOS

PBI Empleo Capital Horas/ Uso de PBI Empleo Capital

Costo fact. empleado capacidad % reducido reducido  reducido

1980 1955 10,2 658,6 1,060 72,8 150,8 7,9 330,6
1981 187,2 10,1 675,1 1,017 63,7 141,8 7.9 329,0
1982 182,2 10,2 682,8 1,033 64,2 137,7 8,0 3254
1983 187,8 10,2 690,6 1,053 71,0 141,6 7,9 325,2
1984 190,6 10,4 696,3 1,035 73,5 142,2 8,1 3239
1985 178,0 10,5 697,0 0,988 64,5 130,1 81 319,3
1986 190,6 10,9 701,7 1,037 73,5 140,5 8,5 3143
1987 195,4 11,2 710,8 1,031 70,8 144,0 8,7 310,0
1988 191,7 114 718,4 1,043 69,0 140,2 8,8 307,5
1989 172,3 11,5 717,8 1,015 61,0 129,1 8,8 301,9
1990 174,1 11,7 712,5 0,997 60,5 123,5 9,2 292,7
1991 192,1 12,1 7146 1,030 65,8 139,5 9,7 287,6
1992 209,0 12,4 725,7 1,063 70,0 154,4 10,0 290,9

1993 221,2 12,5 741,7 1,061 73,2 164,3 10,2 298,3
1994 235,0 13,0 763,0 1,077 76,4 176,2 10,6 307,0
1995 228,8 12,5 776,2 1,029 75,1 168,8 10,1 309,0
1996 241,1 12,7 792,6 1,058 75,6 180,5 10,2 315,6
1997 260,3 13,3 816,7 1,080 77,1 198,2 10,7 327,1
1998 272,1 14,1 843,0 1,060 74,0 207,3 11,4 340,3
1999 264,4 14,2 859,9 1,046 69,9 197,8 11,5 3449

\otas: PBI, PBI reducido, capital y capital reducido en miles de millones de pe-
s0s de 1993. Empleo, en millones de personas, incluye asalariados y no-asala-
“iados.

“uentes: horas/empleado: INDEC (indice de la industria). Uso de capacidad:
SIEL (industria). Datos de cuentas nacionales: Ministerio de Economia.
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En el cuadro A2 se ha indicado el resultado de los tests de Phillips-
Perron y de Dickey-Fuller aumentado para las series utilizadas, que
brindan informacién acerca de si las series evidencian un comporta-
miento estacionario. Producto y empleo presentan un comportamiento
integrado al 90% de confianza, no asi el capital. Sin embargo, cuando
los factores son redefinidos usando los coeficientes de utilizacién del
capital y de horas por empleado, todas las variables muestran eviden-
cia de existencia de una raiz unitaria. Finalmente, en el cuadro A3 se
visualiza el resultado de un test de Johansen de cointegracion de las
variables correspondientes a la economia reducida, del cual surge que
el test de razén de verosimilitud indica una ecuacién cointegrante al
5% de significacion (bajo la hipétesis de tendencias deterministicas de
los datos).

CUADRO A2
ESTADISTICOS DE RAIZ UNITARIA

Variable Phillips-Perron Truncamiento Test Dickey-Fuller
statistic (Nro. retrasos)? aumentado?

D(N) empleo resto -3,61° 2 -3,19%

D(N*h) empleo resto en horas -4,81* 2 -3,67°

D(Yr) producto resto -3,14" 2 -3,27"

D(Kr) capital resto -1,43 2 -1,93

D(u*Kr) capital efvo. resto -4,52™" 2 -3,30"

Notas: 1. Significatividad: * (5%); ** (1%); bajo hip6tesis de constante al origen.
2. Truncamiento de retrasos para el ndcleo de Bartlett bajo hipétesis de cons-
tante al origen (Newey-West).



>0 FUNDACION DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS LATINOAMERICANAS

CUADRO A3
TEST DE COINTEGRACION (JOHANSEN)

-og(y) log(u*Kr.1) log(h*N) bajo supuesto de tendencia deterministica en
os datos

Eigenvalue Razén de Valor critico Valor critico Nro. de
verosimilitud 5% 1% EC (hip.)
0,8459 56,4 42,4 48,4 Ninguna**
0,6264 24,6 25,3 30,4 Alosumo 1
0,3720 7,9 12,2 16,2 Alo sumo 2

* rechaza la hipotesis al 1% de confianza.

lest de razén de verosimilitud indica 1 ecuacién cointegrante, significacion al
3%

X%,

COEFICIENTES DE COINTEGRACION NO NORMALIZADOS

Log(Yr) Log(h*Kr-1) Log(h*Nr) Tendencia
0,323 -1,494 -8,046 0,199
9,563 -9,242 -9,339 0,017
-1,601 -1,054 6,205 -0,077

COEFICIENTES NORMALIZADOS: ECUACION COINTEGRADA 1

Log(Yr) Log(h*Kr-1) Log(h*Nr) Tendencia Constante
1,0 -4,6299 -24,925 0,617 634
(12,5) (78,8) (2,02)

Log verosimilitud: 113,5

ZCUACION COINTEGRADA 2

Log(Yr) Log(h*Kr-1) Log(h*Nr) Tendencia Constante

1,0 0,0 5,34 -0,16 -13,8
(2,2) (0,05)

0,0 1,0 6,54 -0,168 -16,7
(2.2) (0,05)

Log verosimilitud: 121,8

LA VISION AGREGADA DE LA PRODUCTIVIDAD ol

Con esta evidencia se procedié a testear la plausibilidad de una
funcion de produccién para la economia completa y para la version de
negocios, de tipo Cobb-Douglas, en diferencias:

(6) AlogYt = vn. Alog(he.Ny) + uk Alog (Ue.Ke-1) +y + 0.Se1

donde en cada afio t, Y es el producto, Nt el empleo de trabajo, h: el
numero de horas trabajadas por empleado, Kt-1 el stock de capital a fi-
nes del periodo (t-1)y ut el coeficiente de utilizacion del capital. La in-
clusién de una constante y en la ecuacion de regresion debe ser inter-
pretada como un desplazamiento auténomo de la productividad. El
parametro 6 constituye, a su vez, una traslacion de la tasa de variacion
de la productividad cuando Se1 asume el valor unitario (esta variable
es nula hasta 1990, asi como en 1999). La tasa de incremento de la
productividad entre 1991 y 1998 es igual a 6 + y. Se opt6 por una espe-
cificacion en diferencias al efecto de limitar la colinealidad entre las va-
riables. Los resultados estadisticos son incluidos en el cuadro A4.

CUADRO A4
FUNCION DE PRODUCCION AGREGADA - ESTIMACIONES

0] @ ®) 4 ®) Q] ® ©) (10)

Variable Muestra  Constante Elasticidad Elasticidad ~ PTF R2 R2aj  Estadistico ~ DW
dependiente trabajo  capital  1991-1998 F

(1]

Producto

total (dlog) 1981-1999 -0,017 0,55 0,34 0,0419 0,87 0,84 30,9 2,14
Coef. t (-2,4) (33) (33) (3,8)

[2

Producto

reducido

(dlog) 1982-1999 -0,0234 0,73 0,29 0,052 0,91 0,90 50,8 2,14

Coef. t (32 (56  (30)  (48)
3]

Producto
total (dlog) 1981-1999 -0,0186 0,65 0,35 0,0399 0,86 0,84 47,3 2,36

Coef. t (-26)  (63) @7
(4]

Producto
reducido
(dlog) 1982-1999 -0,0232 0,71 0,29 0,053 0,91 0,90 81,3 2,07

Coef. t (33 (78) 5.3)
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Las versiones [1] y [2] son especificaciones en variaciones logaritmi-
sas del producto total y del producto de la economia de negocios. La
:asa de progreso tecnolégico implicita en la ecuacion [2] refleja un re-
roceso en el subperiodo 198171990, correspondiendo destacar que
:odas las versiones estimadas dan lugar al mismo resultado cualitati-
/0 (y<0). Ese retroceso en la version total es estimado en -1,7% anual,
mientras que en la ecuacion de la economia de negocios alcanza un
salor algo superior, -2,3%. En cuanto al periodo 1991-1998, resulta
Jna tasa de expansioén positiva igual al 5,2% (economia de negocios),
Jarametro que debe ser apreciado restando el impacto negativo de la
lécada precedente dando asi lugar a una tasa de cambio tecnoldgico
jue resulta en el orden de 6 + y = 2,9% anual. EIl valor correspondiente
1 la economia total asciende a 2,5%. Finalmente, cabe mencionar que
2n 1999 ambas ecuaciones proporcionan un estimador negativo del

CUADRO A5
INDICES DE PTF

IPTF %

1980 100,0

1981 91,9 -8,1
1982 87,2 51
1983 87,6 0,5
1984 85,9 -1,8
1985 76,8 -10,6
1986 81,1 55
1987 81,1 0,1
1988 77,2 -4,8
1989 69,4 -10,1
1990 64,9 -6,5
1991 75,5 16,4
1992 86,2 14,1
1993 94,4 9,6
1994 104,4 10,5
1995 103,0 -1,3
1996 113,55 10,2
1997 128,4 13,1
1998 138,3 78
1999 128,9 -6,8
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cambio tecnoldgico, igual al valor que rigié en la etapa de preconverti-
bilidad.

La ecuacién [1] proporciona un estimador del grado de rendimien-
tos a escala de la funcién de produccion, igual a la suma de las elasti-
cidades de producciéon del capital ux y del trabajo vn (0,55 + 0,34 =
0,89) que puede interpretarse como el de una funcién con rendimien-
tos decrecientes a escala. Sin embargo, la ecuacion [2] genera un coefi-
ciente ligeramente superior a la unidad (0,73 + 0,29 =1,02). Que este
coeficiente sea distinto de la unidad es una conclusion poco probable
para una economia como la argentina. Efectuado un test de Ramsey se
obtiene la propiedad de que no podria descartarse la hipétesis de ren-
dimientos constantes a escala. Por tal motivo, estas ecuaciones fueron
consideradas no elegibles.

Las ecuaciones [3] y [4] introducen a priori la hipotesis de que la
suma de las elasticidades de produccién del capital y el trabajo es la
unidad, como es propio de una funcién con rendimientos constantes a
escala. Este procedimiento tiende a aumentar la elasticidad-trabajo de
la funcién correspondiente a la economia total, y a reducir la de la fun-
cién de la economia de negocios. La tasa de progreso tecnolégico de la
economia de negocios alcanza al 3% anual (igual a la diferencia 0,053-
0,0232 en porcentaje), mientras que la economia total ostenta un coefi-
ciente de 0,0399-0,0186 = 2,1%.

Se han seleccionado las ecuaciones [3]-[4] como las més representa-
tivas. Sus estadisticos son razonables, y no presentan evidencias de
autocorrelacion serial.

Causalidad y sindrome de crecimiento.Como es sabido, la correla-
cion entre dos series no implica causalidad en ningun sentido signifi-
cativo del término. El enfoque de Granger!3 consiste en determinar
cuanto de una serie y puede ser explicado por los valores asumidos
por y en el pasado, verificando si la consideracion de valores retrasa-
dos de otra variable x puede mejorar la explicacion. En tal sentido y se

TEST DE GRANGER

Hipétesis nula Muestra (Nro. de observac.) Retrasos Estadistico F
~ IBF-IPTF 1980-1999 (18) 2 1,96

~ IPTF-IBF 1980-1999 (18) 2 387"

~ Yr-PTF 1980-1999 (18) 2 8,43™

~ IPTF-Yr 1980-1999 (18) 2 9,96™

* Significativo al 95%; ** Significativo al 99%.
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lice estar causado en sentido de Granger por xsi la variable x ayuda en
a prediccion de y. Atento a ello, la causalidad en ambos sentidos pue-
Je existir perfectamente. Resulta de interés observar que la afirmacion
‘X causa en sentido de Granger a y” no implica que y sea resultado o
»fecto de x. Mas bien, la causalidad en sentido de Granger mide prece-
dencia y contenido de informacién, pero por si misma no indica causa-
idad en el uso comun del término.

Se acomparfia el resultado del test de Granger entre variables que
Jotencialmente podrian estar vinculadas: el indice de PTF, el producto
Je la economia de negocios Yr y la inversion bruta fija IBF.

El primer test indica que, al 95% de confianza, solamente se detecta
sausalidad unidireccional desde PTF hacia la inversion.

En el segundo test, la PTF es causa del producto, en sentido de
Sranger, al 99% de confianza, no descartandose la causalidad bidirec-
sional.

NOTAS

1. Enrique Bour fue el responsable principal de este capitulo. Cynthia Mos-
<ovits aport6 el andlisis de contabilidad del crecimiento y bajo su direccién Na-
-alia Laguyas, Ariel Moscatelli y Ezequiel Cabez6n proveyeron la asistencia esta-
listica. Nuria Susmel y Juan Luis Bour contribuyeron con sus comentarios
sobre la evolucion de los salarios y el empleo.

2. Esta técnica implica la imposicion de una forma concreta de funciéon de
sroduccion (por ejemplo, Cobb-Douglas, Translog, etc.).

3. Por ejemplo, la valorizacion de largo plazo del capital invertido en tierra.
=n numerosas economias de bajo grado de desarrollo el sector opera al margen
Jel mercado y una buena proporcién de este sector provee sélo al autoconsumo.
=ste no es el caso para la Argentina, donde el agro aporta alrededor del 5,5%
el total de bienes y servicios producidos anualmente.

4. En este trabajo se excluye de la cuantificacién el stock de capital humano.

5. Si bien existe un método alternativo, a partir de relevamientos directos
-ales como censos, muestras y recopilacién de balances, esta aproximacion s6-
o estéa disponible cuando se trata de microdatos, pero no para la economia en
su conjunto.

6. Un elemento adicional tomado como referencia para determinar la tasa de
lepreciacion ha sido considerar que a la mitad de la vida util del bien (tanto
sonstruccion residencial cuanto no residencial y equipo) los métodos de amorti-
racion lineal y exponencial proveen el mismo resultado.

7. Esta serie, denominada de “utilizacion de la capacidad” es compilada por
=IEL a partir de una encuesta a firmas industriales. Por consiguiente, el capital es
an indice de la forma u.K-1donde u es la tasa de utilizaciéon de capacidad y K-1es
:l stock de capital existente a fines del periodo anterior. Al producto u.K-1lo de-
1ominaremos “capital efectivo” para distinguirlo de K, el “capital instalado”.

8. El indice de “trabajo efectivo” es también un producto de la forma h.L,
Jonde h es el coeficiente de horas trabajadas por empleado y L es el “empleo”. La
sariable “empleo” L contempla tanto a trabajadores asalariados como no asala-
‘iados. Tanto u como h corresponden a datos del sector manufacturero. Los da-
:0s utilizados se incluyen en el Anexo metodolégico al capitulo Il (cuadro Al).
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9. Bour et al. (1999).

10. Este indice refleja la parte sisteméatica de la PTF identificada en la ecua-
cion mas el error estadistico en cada afio, exhibiendo mayores fluctuaciones en
la variable. Otra alternativa ensayada con resultados similares fue la de llevar a
cabo directamente el célculo contable.

11. Véase anexo “La productividad total de factores. Comparaciéon interna-
cional”.

12. Para ello se recurre al concepto de causalidad en el sentido Granger.
Véase anexo metodolégico de este capitulo.

13. Granger, C. W. J., “Investigating Causal Relations by Econometric Mo-
dels and Cross-Spectral Methods”, Econometrica37, 1969, pags. 424-438.



Capitulo Il

CRECIMIENTO Y PRODUCTIVIDAD.
UN ESTUDIO DE LAS EMPRESAS?

1. INTRODUCCION

El aumento de la productividad factorial refleja la capacidad de una
firma de producir mas a partir de la misma cantidad de insumos, o al-
ternativamente de producir lo mismo con una cantidad menor de insu-
mos. A nivel agregado, implica extender los limites de las posibilidades
de produccién de la economia, y en consecuencia, aumentar el bienes-
tar potencial de la sociedad.

Como se vio en el capitulo anterior los estudios de productividad
factorial tradicionalmente se han restringido al conjunto de la econo-
mia. Sin embargo, el agregado esconde significativas diferencias entre
sectores de actividad en términos de crecimiento del producto y la pro-
ductividad factorial. El valor promedio de estas variables oculta una
gran variabilidad de comportamientos. La literatura internacional so-
bre productividad factorial a nivel sectorial se ha extendido considera-
blemente siguiendo esta motivacion.2

En los dltimos afios ha florecido una literatura que aconseja mirar
el fendmeno del crecimiento y la productividad factorial a un nivel aun
mas desagregado: el de las empresas.3 Dos causas se conjugan para
dar cuenta de esta tendencia. Por un lado, la mayor disponibilidad de
bases de datos a nivel de firmas y su creciente facilidad de procesa-
miento hacen posible el analisis empirico desagregado. Por otro lado,
existe la creciente convicciéon de que las fuentes de crecimiento de la
productividad se encuentran en fendmenos que operan a nivel de la fir-
ma. En ese sentido, el analisis sectorial implica un nivel de agregacion
exagerado, escondiendo comportamientos muy dispares entre firmas
qgue logran implementar exitosamente cambios tecnolégicos e innova-
ciones en el management y firmas que no lo hacen.

Las profundas reformas econdmicas de los noventa han sentado las
bases de un importante crecimiento econédmico, que se manifestd con
fuerza en los primeros afios de la década. La economia no ha retorna-
do a ese sendero de crecimiento, extraviado a fines de los noventa. Re-
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sulta interesante identificar las caracteristicas de aquellas firmas que
ograron un crecimiento significativo en los 90, y de aquellas que no
Jyudieron adaptarse satisfactoriamente al cambiante escenario econé-
mico. El estudio del crecimiento y la productividad factorial a nivel de
irmas en la Argentina parece a priori muy interesante, ya que en un
marco de enormes transformaciones econémicas (apertura, desregula-
siones, privatizaciones, cambio tecnolégico, etc.) es de esperar una
yran variabilidad en el desempefio de las empresas.

Un estudio desagregado idealmente requiere un panel de firmas con
abundante informacion sobre produccion e insumos. Si bien el INDEC y
Jtras instituciones relevan datos de empresas, la Argentina no cuenta
son un panel representativo rico en esa informacién. En la literatura
acondmica se han desarrollado alternativas para implementar aproxi-
maciones al computo de las fuentes del crecimiento y la productividad
‘actorial a nivel de firmas. En particular, en este trabajo se aplica el mé -
-:odo de los dos deflactores propuesto por Harberger (1998a) para estu-
liar las fuentes del crecimiento en casos con limitaciones de informa-
sion.

La principal fuente de informacion utilizada para este trabajo es la
=ncuesta Nacional de Grandes Empresas (ENGE) que realiza el INDEC
lesde 1994. Esta base de datos permite obtener estimaciones a nivel
Je firmas del crecimiento del producto (valor agregado), de las contri-
yuciones del trabajo y el capital y de los cambios en la productividad
‘actorial. Para aportar una caracterizacion mas general del desempefio
Je las empresas en la Argentina, se agregan dos estudios que evalUan
os resultados de dos grupos alternativos de firmas: una muestra de
Jequefias y medianas industrias proporcionada por la Unidn Industrial
Argentina (UIA) y el conjunto de empresas que cotizan en la Bolsa de
Zomercio. Los resultados de la ENGE complementados con los obteni-
Jos para las empresas de la muestra de la UIA y de la Bolsa permiten
arribar a algunas conclusiones razonablemente representativas para el
sector de empresas en la Argentina.

El andlisis concluye que las tres fuentes tradicionales —trabajo, ca-
dital y productividad factorial- han jugado papeles distinguibles en el
srecimiento del producto en los noventa. Pese al estancamiento del em-
Jleo, el aumento de la calificacidon del personal implicé un incremento
an el trabajo efectivo, que contribuyd al crecimiento. El nuevo escena-
“io econdmico con mayor certidumbre y orientado al mercado estimulo
/igorosamente las inversiones de capital, las que a su vez motorizaron
2l crecimiento. Finalmente, una fuerza menos visible operé durante el
Jeriodo: los cambios tecnoldgicos, operacionales y organizacionales
jue, en promedio, incrementaron la productividad de los factores, ge-
1erando ahorro de costos.

La relevancia relativa de estas tres fuentes en el conjunto varia entre
as bases de datos analizadas. En el estudio central para las grandes
:mpresas de la ENGE la acumulacién de capital ha sido la principal
‘uente de crecimiento. En cambio, para las pequefias y medianas empre-

CRECIMIENTO Y PRODUCTIVIDAD oY

sas el aumento del empleo ha tenido el papel protagénico. El cambio en
la productividad total de factores, que en el agregado no constituye la
fuente de crecimiento de mayor magnitud, resulta la principal “explica-
cion” del desempefio, positivo o negativo, para la mayoria de las empre-
sas. En el caso de las firmas exitosas la contribucion positiva de la pro-
ductividad total de factores ha sido superior al resto de las fuentes. Una
relevancia semejante tienen los cambios (negativos) de la productividad
factorial en el segmento de las empresas con pobre desempefio econémi-
co, para las que se estiman considerables aumentos reales de costos.

Los cambios en la productividad factorial no responden a un patrén
claro. Los ahorros reales de costos parecen ser el resultado de acciones
aisladas de empresarios emprendedores, actuando en un contexto mas
estable en términos macroecondémicos, pero con enormes desafios en
términos microecondmicos. De hecho, un considerable namero de fir-
mas no se ha adaptado adecuadamente al cambiante escenario microe-
condémico, lo que ha generado la caida de su productividad factorial y
eventualmente del producto.

El capitulo se organiza de la manera siguiente. En la seccion 2 se
detalla el marco tedrico para la medicién de las fuentes de crecimiento
y productividad en el nivel de las empresas, se describen las fuentes de
informacion existentes en la Argentina y las alternativas practicas pa-
ra implementar las mediciones. En la seccidon 3 se presenta la metodo-
logia y los resultados del estudio de crecimiento y productividad facto-
rial realizado a partir de la Encuesta Nacional de Grandes Empresas.
En la seccion 4 se incluyen los resultados del analisis de la informa-
cion de una muestra de pequefias y medianas industrias, mientras que
en la seccion 5 se describen los obtenidos con datos de la Bolsa de Co-
mercio. Se concluye en la seccién 6, donde se sintetizan los resultados
y se hacen las consideraciones finales.

2. LA MEDICION DE LAS FUENTES DEL CRECIMIENTO
Y LA PRODUCTIVIDAD FACTORIAL

2.1. La teoria

El objetivo central del trabajo es identificar las fuentes de crecimiento
en el valor agregado de una firma y estimar el cambio en su productivi-
dad factorial. En el momento t la firma puede aplicar capital Ky trabajo
L a la funcién de produccion existente en t para obtener una cantidad de
producto y. En el periodo siguiente las posibilidades productivas pueden
cambiar, influenciadas por factores ajenos al capital o el trabajo. Entre
ellos figuran el cambio tecnoldgico, el cambio en la organizacién de la
produccion, los shocks aleatorios a la productividad, etc.

Una vision intertemporal de la produccion incluyendo estos factores
se logra expresando el crecimiento del producto como una suma pon-
derada del crecimiento de cada uno de los factores donde los pondera-
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Jores son la participacion de cada factor en el valor total de produc-
sion, incluyendo en un término distinguible, la PTF, al conjunto de fac-
:ores que operan con independencia de la inversién y el empleo. La li-
-eratura hace referencia a ese término como la “productividad total de
‘actores”. Aqui, siguiendo a Harberger (1998b) se lo interpreta como
‘reduccion real de costos” ya que se trata de un término mas claro pa-
-a los empresarios, quienes son actores centrales en la busqueda del
srecimiento y la productividad.

En una representacion alternativa el crecimiento puede expresarse
como la suma de la inversion y el cambio del empleo multiplicados por
su retribucion, y de la PTF. Como retribucién factorial se toma al retor-
10 al capital mas su tasa de depreciacion en el caso de la inversion, y
2l salario en el caso del empleo. Esta representacion, que es la adopta-
la en el trabajo, tiene la ventaja de hacer visible la relevancia de la ta-
sa de retorno al capital como variable que determina el crecimiento.

En la medicion también se tiene en cuenta que existen distintos ti-
Jos de “capital” como maquinaria e infraestructura y distintos tipos de
‘trabajo” segun el capital humano incorporado a través de distintos ni-
seles educativos y de entrenamiento. Para cada empresa se define la
medicion siguiente:

o
29)4 ptDyt @(pt +6l)'pKt'D<l + a Wit'u_il + R()
Crecimiento = Inversion + Variacion + PTF
del producto del empleo

Jlonde cada término se define como sigue:

Crecimiento del producto: Precio por variacion del producto en uni-
dades

nversioén: Tasa de retorno mas tasa de depreciacion
en porcentaje por el valor invertido en tér-
minos reales

variacion del empleo: Suma de las variaciones de las néminas
salariales reales.
() PTF, la parte remanente del crecimiento

real no explicada que aqui se interpreta
como reduccion real de costos (RRC)
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RECUADRO 1
LA MEDICION DE LA PTF A NIVEL DE LAS EMPRESAS

Analiticamente, el conjunto de posibilidades productivas de una fir-
ma puede expresarse como

(21) yt = ft(Kl’Lt)

En el periodo siguiente las posibilidades productivas pueden cambiar
de acuerdo con una funcién r(.), que puede ser exdgena a la firma o de-
pender de variables que la empresa elige. Analiticamente,

22) Y= f(Ke, Lug)+1()

donde r(.) es una funcién con argumentos desconocidos que puede ser
mayor, menor o igual a cero. Si r(.) fuera positivo, estaria captando todo
factor aumentador de la produccién, mas alla del incremento en el nivel
de insumos aplicado a una funcién de produccion invariante. El término
r(.) tiene multiples fuentes: cambio tecnoldgico, cambio en la forma de
organizacién de la produccién, shocks aleatorios a la productividad, etc.

Combinando (2.1) y (2.2), aplicando una aproximacion de primer or-
den y denotando con D el cambio de una variable entre ty t+1 se obtiene

(2.3) Dy, @fy (K, Ly).DK + f(K, L).DL +1(.)
donde fs{K¢,Lt) denota la productividad marginal del factor s en el mo-

mento t. El supuesto de factores remunerados segun el valor de su pro-
ductividad marginal puede expresarse como

(24) (pt +6()pKt = pt fKt(K[l L()
(2.5)  w, = pf(KiLy)
donde p representa la tasa de retorno del capital, § es la tasa de depre-

ciacioén, pkt el precio de una unidad de capital, w es el salario y p el pre-
cio del producto.5> Combinando (2.3) a (2.5) y dividiendo por y: se llega a

(26) % @(pt +6t)pKth i D<t + WtLt & +i‘)
Y, Py, Ko by, Loy,

O, en términos de participacién de cada factor en el producto (skt, SLy),

DY g DKe,o DL, r0)
@7) T @Sy

t t

Otra expresion a la que es posible llegar combinando (2.3) a (2.5) es

(28) plDyt @(pt +6t)pKtD<t +WtDLt +R()

donde R(.Fpt.r(.) es otra medida del residuo.
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La ecuacion (2.7) es la que ha recibido mayor atencion en la litera-
tura. Expresa el cambio proporcional del producto como una suma pon-
derada de los cambios proporcionales en los factores, donde los ponde-
radores son las participaciones de cada factor en el valor total de
produccion. La forma (2.8) es la preferida por otros autores (Harberger,
1998b).

Una modificacién a la ecuacion (2.8) surge de reconocer que existe
una diversidad de factores abarcados bajo el rotulo “capital” o “trabajo”.
La literatura se ha preocupado, en particular, por reconocer explicita-
mente a los diferentes tipos de trabajo con diferente contenido de capital
humano como factores separados. Si los tipos de trabajo se indican con
el subindice i, la ecuacién (2.8) se transforma en

(2.9) p.Dy, @(p, +8,)-p.-DK, +é w,.OL, +R(.)

La ecuacién (2.9) indica que el crecimiento del producto proviene del
aumento del stock de capital invertido a una determinada tasa de retor-
no, del cambio en las horas trabajadas de individuos con diferente pro-
ductividad, y de un término residual que capta el efecto de todos aque-
llos fendmenos que permiten la produccién de una misma cantidad de
producto con menos insumos. La tarea empirica consiste en estimar el
lado izquierdo de (2.9) y los dos primeros términos del lado derecho, de
modo de obtener el valor de R como residuo.

Este residuo ha sido tradicionalmente identificado con el cambio tec-
nolégico, aunque incluye otros factores que permiten incrementar la pro-
duccién con un nivel de insumos constante: cambios en la manera de
organizar la producciéon y la comercializacién, mejores estrategias de
negocio, spillovers, externalidades, etc. La literatura hace referencia
usualmente al término residual de (2.7) o (2.8) como el crecimiento de la
productividad total de factores (PTF). Harberger (1998b) propone deno-
minarlo reduccion real de costos (RRC).

2.2. La informacién de firmas en la Argentina

La instrumentacion de un estudio de crecimiento y productividad
‘actorial de firmas requiere una base de datos con dos requisitos:

L. Informacién de cada firma sobre produccion (valor agregado o in-
gresos) y sobre insumos y factores productivos utilizados, tipica-
mente nimero de empleados 0 ndmina salarial y stock de capital e
inversiones.

Las firmas deben ser entrevistadas al menos en dos momentos del
tiempo, es decir se requiere un panel de datos.

nJ

Existen dos fuentes basicas de informacién que contienen datos de
asmpresas: las encuestas y los censos relevados por el Instituto Nacio-
1al de Estadistica y Censos (INDEC) y otras instituciones, y los balan-
ses contables presentados en distintos ambitos.
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El INDEC cuenta con tres bases de datos con informacion de fir-
mas: la Encuesta Nacional a Grandes Empresas (ENGE), las encuestas
que dan origen al EMI y los Censos Econdmicos. De estas fuentes, s6-
lo la primera es apropiada para un estudio de productividad factorial.

La ENGE es una encuesta nacional de alrededor de 500 empresas
que se realiza anualmente desde 1994. Las firmas relevadas generan
alrededor del 14% del PBI nacional y 30% del producto de la industria
manufacturera. La encuesta tiene una estructura de panel y registra
informacidn de egresos, ingresos, insumos, personal e inversion. Adi-
cionalmente se registran variables que podrian servir en un analisis del
desempeiio de la firma: regién, sector, exportaciones, estructura de fi-
nanciamiento, forma juridica y antigledad.

Para la confeccion del EMI el INDEC encuesta a 1.500 firmas del
sector de la industria manufacturera. Las encuestas se realizan desde
1995. Ademas de circunscribirse a un sélo sector de la produccién, es-
tas encuestas sélo relevan volumen fisico, nimero de obreros y horas
trabajadas, por lo que resultan insuficientes para un trabajo de pro-
ductividad factorial.

Los Censos Econdmicos tienen la gran ventaja de captar toda la po-
blacién de firmas. Sin embargo, tienen algunos inconvenientes para un
estudio como el propuesto. En principio, la compatibilizacion de la in-
formacion de los dos dltimos censos (1984 y 1994) no es sencilla, dado
gue existieron criterios de contabilizacion y registro diferentes. Adicio-
nalmente, en los censos no se brinda informacién sobre el capital de
las empresas.

Existen otras instituciones que relevan informacion sobre firmas. El
Observatorio PYMIS del Instituto de Desarrollo Industrial de la Union
Industrial Argentina (UIA), por ejemplo, cuenta con informacion desde
1996 de pequefias y medianas empresas del sector manufacturero. Las
encuestas incluyen informacién de ingresos, egresos, insumos y traba-
jo, pero no del stock de capital ni de la inversion. Sin embargo, junta-
mente con la encuesta, la UIA solicita los balances de las firmas, don-
de existen datos de esas variables, por lo que la complementacién de
estas fuentes permite un estudio de productividad.

FIEL realiza, en forma sistematica, encuestas a empresas pero no
releva algunas variables esenciales para un estudio de fuentes del cre-
cimiento y productividad total de factores.

Las firmas tienen obligacion de confeccionar balances contables,
cuya informacion luego es suministrada a distintos organismos como
la AFIP, las Bolsas de Comercio o la Inspeccién General de Justicia.
Los balances ofrecen informacién de ingresos y egresos, de gasto en
personal e inversiones. Lamentablemente, no es facil acceder y proce-
sar un numero razonable de balances para un estudio de panel con
cierta significatividad estadistica. Sélo el acceso a los balances de las
empresas que cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y de las
pequefias y medianas industrias (PYMIS) que releva la UIA es relativa-
mente directo y sencillo.
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En resumen, el presente trabajo de productividad se nutre de las si-
juientes fuentes de informacién:

» La Encuesta Nacional de Grandes Empresas del INDEC
» La encuesta de PYMIS del Observatorio de la UIA
» Los balances de las firmas que cotizan en la Bolsa

La ENGE es la fuente mas rica en informacion, por lo que constitu-
/e la base del estudio. La inclusion de firmas que cotizan en la Bolsa
)frece la posibilidad de chequear algunos resultados, mientras que la
ancuesta de la UIA permite analizar empresas de menor tamarfio, lo que
axtiende el rango de resultados y conclusiones.

2.3. Implementacién practica®

Las posibilidades de computar la ecuacion (2.9) chocan a menudo
con limitaciones de informacién. En esta seccion se revisan estos pro-
Jlemas y sus posibles soluciones, ordenando el analisis segun se trate
le medir el producto, la contribucion del capital y la del trabajo.

=l producto

Al trabajar a nivel de firmas es dificil encontrar indices de precios
le productos especificos, es decir, la variable p: en la ecuacion (2.9)
Jdsualmente no es observable. Por esta razon, en el lado izquierdo de
a ecuacioén contable de crecimiento suele computarse el cambio en el
salor agregado vat= pt.yt en lugar del precio multiplicado por el cam-
Jio en el producto. La PTF que surge de esa ecuacion modificada difie-
e naturalmente de la PTF de (2.9), ya que captura no s6lo cambios en
2| producto, sino también en los precios relativos de bienes e insu-
mMos.

La ecuacion (2.9), o sus modificaciones, exige presentar todas las
/ariables en unidades semejantes. La propuesta de Harberger (1998a)
3s expresar todas las variables en términos del deflactor del PBI. Si se
sigue esta practica, y atendiendo a lo expresado en el parrafo anterior,
a variable de producto a utilizar seria el valor agregado anual nominal
Je cada firma deflactado por el deflactor del PBI.

-a contribucion del trabajo

La ecuacion (2.9) exige contar con salarios y horas trabajadas de in-
lividuos clasificados en grupos segun su productividad, usualmente
:stimada a partir de variables como el sexo, la experiencia y la educa-
>ién formal. Desafortunadamente, las encuestas y los balances dispo-
1ibles no cuentan con informacion laboral con ese grado de detalle. En
Jrincipio, sélo podrian obtenerse datos para cada firma del total del
Jersonal empleado y de la némina salarial.
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Atendiendo a estas restricciones, Harberger (1998a) propone definir
un salario real basico w" correspondiente a un trabajador estandar y
medir la cantidad de trabajo en esa unidad. Esta seria igual a

* o

2.10) L =§ L, B

0_ S
ew, g W,

I
donde Lit mide la cantidad de horas trabajadas de un grupo i, (Wit/wt")
indica su contribucion al producto como multiplo de la contribucién
del trabajador estandar y S denota la nédmina salarial. La contribucion
del trabajo al crecimiento seria entonces

(2.11) w,DL,

Para el célculo de (2.11) es necesario postular un salario basico wt"
y computar DL a partir de la némina salarial de la firma en dos mo-
mentos del tiempo.

Como salario basico se puede tomar la remuneracion horaria pro-
medio en algun grupo de trabajadores no calificados de tiempo comple-
to. Se requiere el salario bruto y no el de bolsillo, ya que se pretende
captar el verdadero costo laboral para el empresario, que en teoria re-
flejaria la productividad de la mano de obra.

La contribucion del insumo trabajo al crecimiento del valor agrega-
do de la firma puede ser desagregada en

(2.12) w,DN, +w (DL, - DN,)

donde N son las horas trabajadas, sin ajustar por la calidad de la ma-
no de obra. El primer término de (2.12) hace referencia al aumento de
la fuerza laboral pura y el segundo al capital humano. La informacion
sobre horas trabajadas no es comun en las encuestas a las firmas. En
cambio, a menudo es posible obtener datos de personas ocupadas.

La contribucién del capital

La medicion de la contribucion del capital exige la estimacion de
tres variables: el cambio en el stock de capital, la tasa de retorno al ca-
pital y la tasa de amortizacion.

El cambio en el stock de capital es igual a la inversion neta de de-
preciacion Il = 1Bt -6pkt-1Kt-1, donde IB es la inversion bruta y pkK es el
valor del stock de capital, ambos deflactados por un indice comun, se-
mejante al usado para deflactar el producto. El valor de IB, que refleja
la compra de activos de capital y el gasto neto en incrementar inventa-
rios, esta disponible en algunas encuestas (por ejemplo la ENGE) y
puede obtenerse del balance de las firmas. El valor de pkK figura sélo
en algunas encuestas. Por ejemplo, en la ENGE esta disponible sélo
para 1995 y 1996. En los casos en gque esto ocurre es posible recons-
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ruir el stock de capital en un determinado momento a partir de los
mnontos de inversion de todo el periodo.

Tal como ocurre en el caso del producto, no se cuenta con indices
de precios para los distintos bienes de capital pk. Por esta razén se ter-
mina estimando el cambio en el valor del capital, mas que el precio del
sapital multiplicado por el cambio en las unidades fisicas. Esto natu-
-almente implica que la PTF incluya cambios en los precios relativos
lel capital.

Idealmente, la tasa de depreciacién & debe estimarse. Sin embargo,
a probabilidad de llevar a cabo una estimacién con cierto éxito parece
Jaja. Una alternativa es utilizar valores usuales en la literatura sobre
3l tema.” Es una practica recomendable hacer ejercicios de sensibili-
Jad con valores alternativos de §.

La tasa de retorno al capital p es el cociente entre el ingreso neto de
Jepreciacién proveniente del capital sobre el stock de capital, todo me-
lido en valores reales. El ingreso proveniente del capital es igual al va-
or agregado menos los egresos por trabajo menos la depreciaciéon del
capital. Con las salvedades mencionadas, esta informacion estaria en
Jrincipio disponible en algunas encuestas y en los balances contables.
Sin embargo, Harberger (1998a) sefiala que la aplicacion del mecanis-
Mo anterior para el calculo de la tasa de retorno al capital puede en al-
Junos casos generar resultados poco razonables. La tasa de retorno del
Jeriodo pasado asi calculada puede ser el resultado de shocks inespe-
-ados, positivos o0 negativos, y por ende no guardar relacion con la ta-
sa de retorno que miran los empresarios al tomar las decisiones econo-
micas, que en teoria es semejante a la productividad del capital. En ese
saso, seria conveniente adoptar algdn rango de tasas de retorno consi-
Jeradas razonables en la economia o en el sector de la firma en cues-
;i6n y realizar un andalisis de sensibilidad.

Resumiendo

Si no se cuenta con datos de personas ocupadas, la ecuacion que
se deberia estimar en la préactica resulta ser,

2.13) Dya,) @p+5).I, +w DB R()
eW, g

Jonde la ausencia de subindices denota un valor promedio entre las
Juntas del periodo a analizar. La ecuacién (2.13) se estima con datos
le valor agregado, inversion neta y némina salarial de cada firma y un
‘salario basico” de la economia. Adicionalmente, se deben asumir valo-
‘es para la tasa de depreciacion, y en caso de ser necesario para la ta-
sa de retorno del capital. Todo los valores deben ser deflactados por el
mismo indice, preferentemente el deflactor del PBI. A este procedimien-
‘0 que comprende utilizar un s6lo numerario y expresar la mano de
>bra en términos de un trabajador “estandar”, Harberger (1998a) lo de-
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nomina “método de los dos deflactores” (two-deflator method. Dadas
las limitaciones de informacion en el caso argentino, éste parece ser un
procedimiento razonable para estimar una ecuacion de fuentes del cre-
cimiento y productividad factorial a nivel de firmas.

La estimacion de todos los términos de (2.13) da como resultado una
estimacion de R*. Esta variable incluye las ganancias de productividad
usuales a las que se refiere la literatura, los cambios en precios relati-
vos del producto y sus insumos y los errores de medicién y estimacion.
El objetivo de este trabajo es estimar la ecuacion (2.13) para cada firma
para la cual es posible obtener toda la informacion necesaria.

3. CRECIMIENTO Y PRODUCTIVIDAD EN
LAS GRANDES EMPRESAS

La Encuesta Nacional de Grandes Empresas (ENGE) constituye la
principal fuente de informacién para un estudio de crecimiento y pro-
ductividad a nivel de firmas en la Argentina.8 El presente constituye el
primer trabajo que utiliza esa base de datos con ese fin. La ENGE es
una encuesta de panel. Las mismas firmas son encuestadas todos los
anos, lo que permite estudiar su evolucion. La ENGE tiene un tamafo
muestral de algo mas de 500 firmas. Naturalmente, no todas las em-
presas que fueron encuestadas en 1994 se mantienen hasta el presen-
te. Algunas firmas han desaparecido de la encuesta, ya sea porque su
valor de produccion ha sido en varios afios inferior al umbral (el caso
extremo es el de las firmas que quebraron), o porque han sido absorbi-
das por otras empresas integrantes de la muestra.®10 Del conjunto to-
tal de firmas es posible identificar 333 que presentan informacion en
todo el periodo bajo analisis (1993-1998). De ese conjunto, 306 empre-
sas tienen informacion completa y consistente de todas las variables
necesarias para el analisis de productividad.l! Esta submuestra repre-
senta el 95% del valor agregado total captado en la ENGE. Dado que
las firmas de la encuesta representan el 25% del valor agregado de los
sectores relevados, la submuestra incluye firmas que generan alrede-
dor del 24% del valor agregado sectorial.l?

El cuadro 1 muestra la estructura sectorial de la muestra de 306
empresas. Dos sectores (Alimentos, bebidas y tabaco y Quimicos y
plasticos) agrupan a mas del 40% de la muestra. Las nueve firmas del
sector de Comunicaciones, pese a que representan solo el 3% de la
muestra generaron el 20% del valor agregado declarado en 1998. Com-
bustibles (que agrupa las etapas de extraccion y refinacion) es otro sec-
tor con pocas firmas, pero tiene una importante participacion en el va-
lor agregado total. El valor agregado promedio para las 306 firmas fue
de alrededor de $ 90 millones.1® La mediana, que es el valor correspon-
diente a la empresa que se encuentra en la mitad de la muestra orde-
nada por valor, es inferior al promedio tanto en el agregado como en
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CUADRO 1
ESTRUCTURA DE LA MUESTRA POR SECTOR
NUMERO DE FIRMAS Y VALOR AGREGADO (En millones de pesos de 1993)
Encuesta Nacional de Grandes Empresas, 1993-1998

Sector Firmas % VA total % VA 1998 VA 1998
1998 promedio mediana
Alimentos, bebidas y tabaco 63 21 3.818 13,9 60,6 35,9
>alzado y curtiembres 8 3 138 0,5 17,3 13,4
’apel 11 4 436 1,6 39,6 39,4
sdicién e impresion 11 4 741 2,7 67,3 45,1
~ombustibles 13 4 3.203 11,6 246,4 66,0
Juimicos y plésticos 60 20 2.670 9,7 44,5 35,7
vlinerales no metélicos 12 4 591 2,1 49,2 38,9
Vietales 16 5 992 3,6 62,0 26,2
viaquinaria y equipos 13 4 627 2,3 48,3 35,0
viaterial de transporte 3 709 2,6 88,7 50,0
dtras industrias manufactureras 4 1 79 0,3 19,6 21,0
zlectricidad, gas y agua 19 6 2.247 8,2 118,3 69,4
>onstruccion 10 3 901 33 90,1 39,7
omercio, hoteles y restaurantes 23 8 2.486 9,0 108,1 60,2
Transporte 8 3 983 3,6 122,9 71,0
~omunicaciones 9 3 5.491 20,0 610,1 2745
Jtros servicios 18 6 1.381 5,0 76,7 65,7
lotal 306 100 27.494 100,0 89,8 40,0

\ota: VA = valor agregado.
“uente: FIEL sobre la base de la ENGE.

>asi todos los sectores (denotando distribuciones no simétricas, sesga-
las hacia la derecha).

La aplicacién del esquema de trabajo delineado en la seccion ante-
“ior a los datos de la ENGE exige algunos ajustes. El detalle de la me-
:odologia empleada se encuentra en el Anexo metodoldgico a este capi-
:ulo. Sintéticamente, el valor agregado es obtenido a partir de las
sentas menos los costos de produccién mas la variacion de existencias.
-a nébmina salarial surge de sumar los item correspondientes a sueldos
/ salarios, contribuciones patronales, indemnizacién al personal y ho-
qorarios a directores y sindicos. El capital financiero se obtiene como
liferencia entre el total del activo menos los bienes de uso y los bienes
Je cambio. La encuesta de 1994 no informa el activo de las firmas en
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1993, por lo que el INDEC realiz6 un trabajo especial de busqueda de
esa informacién en los balances de las firmas encuestadas. El capital
fisico fue estimado a partir del stock para principios de 1995, de las in-
versiones informadas para todos los afios y de las amortizaciones im-
putadas en funcion de la estructura de capital fisico declarada por ca-
da empresa. Todos los valores son llevados a precios reales mediante el
deflactor del PBI del trimestre correspondiente. El ejercicio basico uti-
liza una tasa de ganancia antes de impuestos (r) de 22%, y una tasa de
amortizacion para la mayoria de los sectores de 3% para terrenos, edi-
ficios y construcciones y 10% para maquinarias y equipos (véase ane-
x0).14 Estas tasas son reemplazadas en los ejercicios de simulacion pa-
ra evaluar la robustez de los resultados.

3.1. Resultados agregados

El cuadro 2 redne los cambios en el valor agregado, el trabajo y el
capital para el promedio de las firmas de la ENGE. El valor agregado
generado por las firmas del panel creci6 el 20% entre 1993 y 1998, lo
que implica una tasa de crecimiento del 3,7% anual, algo inferior a la
tasa correspondiente a las cuentas nacionales para el total de la econo-
mia en ese periodo. Nétese que pese a este desempefio positivo en pro-
medio, una significativa proporcion de firmas (34%) sufri6 caidas de su
producto.

La ENGE provee la nédmina salarial sin discriminar por tipo de em-
pleado. De acuerdo con lo analizado en la seccion anterior se estima la
cantidad de trabajo en cada firma dividiendo la némina por el costo la-
boral horario promedio de un trabajador no calificado. El cuadro 2 in-

CUADRO 2
VALOR AGREGADO, TRABAJO Y CAPITAL
PROMEDIO POR FIRMA
Encuesta Nacional de Grandes Empresas, 1993-1998

1993 1998 Cambio Cambio
% positivo
%
0) (ii) (iii) (iv)
Valor agregado 75,0 89,8 19,8 66,0
Trabajo 4.025,1 4.462,3 10,9 64,7
Capital 302,0 391,3 29,6 77,1

Nota: valor agregado y capital en millones de pesos de 1993, trabajo en nimero
de empleados equivalentes a trabajador no calificado.
Fuente: FIEL sobre la base de la ENGE.
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lica la cantidad de trabajo en unidades de trabajadores no califica-
10s.15.16 El insumo trabajo crecié el 11% entre 1993 y 1998. Notese
jue este aumento es compatible tanto con la contratacion de mas per-
sonal como con un aumento en la calificacion (y por ende en el salario)
del personal existente.l” El aumento del trabajo dista de ser generali-
rado: el 35% de las firmas tuvo reducciones en el insumo laboral.

El lustro que va de 1993 a 1998 es un periodo de aumento de la in-
/ersion en la Argentina. El cuadro 2 refleja ese fendmeno, indicando
Jan incremento del 30% en el capital promedio de las firmas encuesta-
las en el periodo. En el 77% de las firmas el capital creci6 entre 1993
y 1998.

¢Qué parte del crecimiento en el valor agregado es explicado por
Jna mayor dotacion de trabajo efectivo y una mayor disponibilidad de
capital, y qué parte es atribuible a reducciones reales de costos? El
suadro 3, computado de acuerdo con la metodologia explicada en la
seccion anterior y en el Anexo, resume la historia del crecimiento de
as grandes empresas de la Argentina en los noventa.

Para una firma tipica, el valor agregado crecié $ 14,8 millones entre
1993 y 1998. El insumo trabajo contribuy6 con $ 3,5 millones a ese
aumento, muy posiblemente como resultado del aumento de la califica-
>ion de una planta de trabajadores estable o decreciente. Por su parte,
a acumulaciéon de capital puede dar cuenta de un incremento prome-
lio por firma de $ 7,1 millones. Finalmente, el resto, es decir $ 4,2 mi-
lones es interpretado como una reduccién real de costos generada a
Jartir de la incorporacion de nueva tecnologia, nuevas précticas en la
administracién del negocio, mejoras en las decisiones empresariales,
>tc. Estos cambios tecnoldgicos y organizacionales representan un
ahorro real de costos de mas de $ 1.200 millones para el total de la
muestra.

La columna (ii) del cuadro 3 indica que en términos porcentuales,
Jel total del incremento promedio en el valor agregado, el 24% es atri-

CUADRO 3
FUENTES DEL CRECIMIENTO PROMEDIO POR FIRMA
Encuesta Nacional de Grandes Empresas, 1993-1998

millones de $ % % del VA1993
0) (ii) (iii)
Valor agregado 14,8 100,0 19,8
Trabajo 3,5 23,7 4,7
Capital 7,1 48,0 9,5
PTF 4,2 28,3 56

~uente: FIEL sobre la base de la ENGE.
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buible al trabajo, el 48% a la acumulacion de capital y el 28% restante
a la productividad total de factores o reduccién real de costos. La co-
lumna (iii) presenta las contribuciones de las tres fuentes de creci-
miento como porcentaje del valor agregado inicial. En promedio el valor
agregado creci6 el 19,8% entre 1993 y 1998. Es posible desglosar ese
porcentaje en 4,7% de contribucidon del trabajo, 9,5% del capital y
5,6% de la PTF. En tasas anuales, el crecimiento del valor agregado en
las firmas de la muestra fue de 3,7%. EIl crecimiento del empleo da
cuenta de una tasa del 0,9% anual, la acumulacion de capital exhibe
un crecimiento anual del 1,8%, mientras que el 1,1% anual restante se
debe a reducciones reales de costos.

En resumen, entre 1993 y 1998 el valor agregado de las firmas rele-
vadas en la ENGE aument6 significativamente. La principal fuente de
crecimiento en el agregado es la fuerte acumulacion de capital que ca-
racteriz6 a la mayor parte de las firmas en el periodo. EI aumento del
insumo trabajo, presumiblemente a partir de un aumento en el grado
de calificacion del personal, también realiz6 un aporte positivo, aunque
menor, al crecimiento. El incremento de los factores productivos no es
suficiente para explicar todo el aumento del valor agregado. Una parte
significativa de este crecimiento se debe a cambios tecnolégicos y orga-
nizacionales que permitieron un aumento de la productividad factorial.

El ejercicio practicado es sensible a los parametros utilizados en el
calculo. Es particularmente relevante evaluar la robustez de los resul-
tados ante cambios en la tasa de ganancia del capital. El cuadro 4 pre-
senta cuatro valores posibles de este parametro con la consiguiente de-

CUADRO 4
CONTRIBUCION DEL TRABAJO, EL CAPITAL Y LA PTF
AL CRECIMIENTO DEL VALOR AGREGADO
RESULTADOS ANTE DISTINTOS VALORES DE LA TASAS
DE GANANCIA AL CAPITAL (RHO)
Encuesta Nacional de Grandes Empresas, 1993-1998
(En porcentajes)

rho= Contribucion Total Contribucion como % VA Total
L K PTF L K PTF

0,12 24 41 35 100 5 8 7 20

0,15 24 43 33 100 5 9 7 20

0,22 24 48 28 100 5 9 6 20

0,30 24 54 23 100 5 11 4 20

Nota: rho (r) = tasa de ganancia del capital.
Fuente: FIEL sobre la base de la ENGE.
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sagregacion del crecimiento del valor agregado. Naturalmente, a mayor
:asa de ganancia, la contribucién del capital aumenta y la de la PTF
sae. Si bien el rango de variacion es considerable, las principales con-
:lusiones cualitativas no se modifican: la incorporacion de capital
constituye la principal fuente de crecimiento en el agregado, mientras
jue el ahorro real de costos explica entre un cuarto y un tercio del cre-
simiento total.

3.2. Resultados por firma

Las estadisticas agregadas esconden una enorme diversidad de re-
sultados entre las firmas. El cuadro 5 revela esa heterogeneidad al cla-
sificar a las empresas segun el signo de la contribucion del trabajo, el
apital y la PTF al cambio del valor agregado. Sélo el 24% de las firmas
:Uvo un aporte positivo conjunto de estas tres fuentes. Una proporcién
mayor (32%) incrementd su mano de obra y su capital, pero no logré
janancias de eficiencia. Pocas son las firmas de la muestra con contri-
Juciones negativas de las tres fuentes.

La variabilidad de resultados alcanza su maximo en el caso de la
>TF. Mientras que en el 65% de las firmas la contribucion del trabajo
3s positiva y en el 77% de las empresas el aporte del capital es positi-
/0, s6lo el 47% de las firmas presenta incrementos de su productividad

CUADRO 5
PORCENTAJE DE FIRMAS SEGUN SIGNO DE LA CONTRIBUCION
DE CADA FACTOR AL CAMBIO EN EL VALOR AGREGADO
Encuesta Nacional de Grandes Empresas, 1993-1998

Contribucion de Obs. %
L K PTF
+ + + 72 24%
+ + - 97 32%
+ - + 19 6%
+ - - 10 3%
- + + 25 8%
- + - 42 14%
- - + 27 9%
- - - 14 5%
306 100%

“uente: FIEL sobre la base de la ENGE.
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factorial. Sin embargo, al ser los incrementos de PTF superiores en va-
lor absoluto a las caidas registradas, el promedio para el agregado es
positivo y significativo.

El cuadro 6 ordena las empresas en quintiles seglin su valor de PTF
sobre valor agregado inicial. En los dos quintiles inferiores la caida de la
PTF arrastra a las firmas a disminuciones de valor agregado. En el otro
extremo, casi la totalidad del crecimiento del valor agregado de las fir-
mas del quintil superior se “explica” por reducciones reales de costos.

CUADRO 6
CAMBIO EN EL VALOR AGREGADO Y CONTRIBUCION DEL TRABAJO,
EL CAPITAL Y LA PTF
FIRMAS ORDENADAS POR QUINTILES DE PTF/VALOR AGREGADO
(Millones de pesos de 1993)
Encuesta Nacional de Grandes Empresas, 1993-1998

Quintiles de PTF/VA Cambio Contribucion Firmas
PTF/VA VA L K PTE

1 -0,8 -36,8 33 8,7 -48,8 61
2 -0,2 -9,4 1,1 10,8 -21,2 61
3 0,0 13,6 43 9,8 -0,4 61
4 0,3 47,3 8,8 9,0 29,5 61
5 1,7 58,7 0,2 -2,5 61,0 62

Fuente: FIEL sobre la base de la ENGE.

Alternativamente, el cuadro 7 agrupa a las firmas en quintiles seglin
el valor del cambio en el valor agregado. Las empresas situadas en el
quintil 1 han tenido en promedio una caida del valor agregado de $ 65
millones. En el otro extremo, las del quintil 5 han incrementado su va-
lor agregado en promedio en $ 113 millones por firma. Las firmas del
quintil 1 parecen haber atravesado un periodo de reduccién de sus ac-
tividades con caida en la contratacién de factores productivos. Este
efecto generé una caida en el producto. Sin embargo, la mayor propor-
cion de la caida se debe a un aumento real de costos o reduccion de la
PTF. En el otro extremo, las empresas exitosas experimentan un perio-
do de expansién con expansion del trabajo efectivo y del capital. Sin
embargo, también en este caso el crecimiento de la productividad facto-
rial es la fuerza mas importante detras del cambio en el valor agregado.

El andlisis anterior sugiere un punto importante. Si bien el cuadro
3 denota en el agregado una importancia relativa de la PTF, este resul-
tado es producto de la compensacion entre firmas con fuertes variacio-
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CUADRO 7
CAMBIO EN EL VALOR AGREGADO Y CONTRIBUCION DEL TRABAJO,
EL CAPITAL Y LA PTF
FIRMAS ORDENADAS POR QUINTILES DEL CAMBIO EN EL VA
(Millones de pesos de 1993)
Encuesta Nacional de Grandes Empresas, 1993-1998

Quintiles  Cambio Contribucion Firmas
de DVA VA L K PTE

1 -65,5 -9,5 -3,7 -52,3 61
2 -2,4 0,4 0,5 -3,2 61
3 7,2 4.8 1,9 0,5 61
4 19,7 45 2,4 12,8 61
5 113,6 17,2 34,1 62,3 62
Total 14,8 3,5 7,1 4,2 306

“uente: FIEL sobre la base de la ENGE.

1es positivas y negativas de la productividad factorial. Al desagregar el
analisis, para el 56% de las empresas de la ENGE el valor absoluto de
a PTF resulta superior al de la contribuciéon del trabajo o del capital.
=sta observacidn resalta la importancia de estudiar la productividad
‘actorial a nivel de las firmas. Un analisis ligero de los datos agregados
Juede sugerir cambios moderados en la productividad. Sin embargo, el
axamen mas detallado de los datos desagregados indica mucha mayor
accion. De hecho, a nivel de firmas individuales la PTF es la principal
‘uerza detras del crecimiento (o caida) del valor agregado.

El grafico 1 pone de manifiesto la considerable dispersion en el
somportamiento de las firmas respecto de su productividad factorial.
=sta figura muestra una estimacion no paramétrica de la distribucién
Jel cociente normalizado entre la PTF y el valor agregado de cada fir-
mMa. Es interesante notar que una proporcién no despreciable de firmas
se encuentra a una distancia mayor a los dos desvios estandar de la
media. La distribucién parece sesgada hacia la derecha, indicando la
Jresencia de firmas con ganancias de productividad desproporcionada-
mente superiores al resto.

Una manera mas ilustrativa de presentar la informacién desagrega-
la es a través de graficos sunrise-sunsetintroducidos por Harberger
'1998b). Estos graficos surgen de a) ordenar las firmas de acuerdo con
su productividad factorial medida a través del cociente entre la reduc-
sién real de costos -RRC- (0 PTF en nuestra denominacién) y el valor
agregado, b) graficar sobre el eje horizontal la proporcion de valor agre-
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GRAFICO 1
DISTRIBUCION DE LA PTF COMO PROPORCION
DEL VALOR AGREGADO NORMALIZADO
Encuesta Nacional de Grandes Empresas, 1993-1998
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Fuente: FIEL sobre la base de la ENGE.

gado acumulado, incorporando cada firma en orden decreciente de pro-
ductividad y c) el eje vertical corresponde al valor del cociente RRC/VA
correspondiente a cada porcentaje acumulado de las firmas. La curva se
inicia en el punto 0, al principio crece fuertemente al considerar a las
firmas mas productivas, luego crece mas lentamente al incluir a las fir-
mas con un aumento de la productividad menor y finalmente cae como
resultado de incluir a las firmas con aumento real de costos. La curva
termina en el valor de RRC (o PTF) como porcentaje del valor agregado
correspondiente al promedio de la muestra. En nuestro caso, la curva
alcanza el valor final de 0,06, indicando una reduccion de costos del 6%
del valor agregado de 1993 para el periodo 1993-1998.

Una proporcién menor de firmas explica el crecimiento total de la
productividad. En el caso de la ENGE apenas el 2% de las empresas
(mas estrictamente las empresas que representan el 2% del valor agre-
gado total) da cuenta de todo el ahorro real de costos generado en el
periodo. El 48% siguiente en términos de productividad presenta valo-
res de PTF positivos, pero es exactamente compensado por el 50% res-
tante de las firmas (de su valor agregado), las que sufren aumentos de
costos reales.

El grafico 2 se alinea sensiblemente con la experiencia internacio-
nal. En el caso estudiado el porcentaje de (valor agregado de) las firmas
de mayor productividad que explica la totalidad de la PTF (2%) es me-
nor que en otros paises, mientras que la proporcién con PTF negativa
(50%) es algo superior. Sin embargo, a grandes rasgos, las conclusio-
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GRAFICO 2
GRAFICO SUNRISE-SUNSET
REDUCCION REAL DE COSTOS (O PTF) COMO PROPORCION
DEL VALOR AGREGADO
Encuesta Nacional de Grandes Empresas, 1993-1998
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\ota: las firmas estan ordenadas por RRC/VA. RRC = reduccion real de costos
) PTF.
“uente: FIEL sobre la base de la ENGE.

1es son semejantes a las de otros estudios (Harberger, 1998b): a) el
srecimiento de la PTF suele estar concentrado en relativamente pocas
irmas; b) las empresas “exitosas” suelen pertenecer a sectores diferen-
;es y c) los perdedores en términos de PTF son una parte muy impor-
:ante de la historia, aun en periodos de crecimiento para el conjunto.

3.3. Resultados sectoriales

Es interesante desglosar el analisis de crecimiento y productividad
Jor sectores de actividad. El cuadro 8 inicia el analisis mostrando el
lesempefio en términos de valor agregado. El crecimiento del 20% del
agregado entre 1993 y 1998 esconde diferencias sectoriales importan-
:es. En ciertos sectores el valor agregado cay6 en el periodo: tal es el
saso de Alimentos, bebidas y tabaco; Calzado y curtiembres; Material
Je transporte y Otras industrias manufactureras. En el otro extremo,
2| valor agregado crecié sustancialmente en Construcciéon, Comercio,
Metales y Comunicaciones. Aun dentro de cada sector es notable la
disparidad en el desempefio econémico. Por ejemplo, si bien el valor
agregado en Alimentos, bebidas y tabaco cayé el 21%, el 57% de las fir-
mas tuvo incrementos en esa variable.
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CUADRO 8
VALOR AGREGADO PROMEDIO DE EMPRESAS EN CADA SECTOR
(Millones de pesos de 1993)
Encuesta Nacional de Grandes Empresas, 1993-1998

Promedio por sector Cambio % de firmas con
Sector VA 1993 VA 1998 % DVA positivo
Alimentos, bebidas y tabaco 76,9 60,6 -21 57
Calzado y curtiembres 29,5 17,3 -41 38
Papel 26,5 39,6 50 82
Edicion e impresion 55,5 67,3 21 64
Combustibles 263,1 246,4 -6 46
Quimicos y plasticos 34,2 44,5 30 72
Minerales no metélicos 43,9 49,2 12 75
Metales 352 62,0 76 75
Maquinaria y equipos 45,8 48,3 5 54
Material de transporte 129,3 88,7 -31 38
Otras industrias manufactureras 23,0 19,6 -14 50
Electricidad, gas y agua 91,9 118,3 29 74
Construccion 39,0 90,1 131 80
Comercio, hoteles y restaurantes 57,6 108,1 88 87
Transporte 84,2 122,9 46 75
Comunicaciones 355,9 610,1 71 89
Otros servicios 75,1 76,7 2 50
Total (Promedio sectorial) 75,0 89,8 20 66

Nota: VA = valor agregado, DVA = cambio en el valor agregado entre 1993 y
1998.
Fuente: FIEL sobre la base de la ENGE.

Los cuadros 9 y 10 muestran el cambio en los factores trabajo y ca-
pital por sector. Los picos en el aumento del trabajo se notan en Cons-
truccion y Comercio. En particular, tres empresas del sector Construc-
cion encabezan la lista de las firmas con mayor aumento de empleo.
En el caso del capital, si bien existen diferencias inter e intrasectoria-
les, el comportamiento es algo mas uniforme que en el caso del VA y el
trabajo. Sdlo tres sectores presentan caidas en el capital, las cuales,
ademas, son de magnitud menor.

El desempefio en términos de PTF no es uniforme, ni entre sectores,
ni dentro de cada sector (cuadro 11). La variabilidad de resultados es
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CUADRO 9
EMPLEO PROMEDIO DE EMPRESAS EN CADA SECTOR
EN EQUIVALENTES DE TRABAJADORES NO CALIFICADOS
Encuesta Nacional de Grandes Empresas, 1993-1998

Promedio por sector Cambio % de firmas con
sector Lnc1993  Lnc 1998 % DL positivo
\limentos, bebidas y tabaco 3.562 3.877 9 60
calzado y curtiembres 2.564 2.219 -13 63
>apel 1.694 2.023 19 73
dicién e impresion 4.027 3.991 -1 36
>ombustibles 5.241 5.144 -2 69
Juimicos y plésticos 2.299 3.041 32 78
Vinerales no metélicos 3211 3.245 1 67
Vietales 3.001 3.391 13 63
viaquinaria y equipos 3.113 2.848 -9 46
vaterial de transporte 8.834 4.772 -46 25
Jtras industrias manufactureras 2.149 1.748 -19 25
“lectricidad, gas y agua 5.195 5.154 -1 53
>onstruccion 3.037 6.020 98 70
~omercio, hoteles y restaurantes 2.955 6.010 103 83
Transporte 5.777 5.516 -5 63
~omunicaciones 17.890 17.384 -3 56
Jtros servicios 5.954 6.424 8 78
Total (promedio sectorial) 4.025 4.462 11 65

\ota: Lnc = trabajadores (en equivalentes de trabajadores no calificados). DL =
sambio en el insumo trabajo.
“uente: FIEL sobre la base de la ENGE.

mayor que para la contribucion del trabajo y el capital. Las empresas
lel sector de Comunicaciones aparecen como las mas exitosas en el
-anking de productividad factorial. En promedio estas firmas genera-
-on un ahorro real de costos de $ 184,2 millones por firma en el perio-
1o en estudio. Sin embargo, aun en ese sector exitoso, no todas las fir-
mas fueron productivas. Segun se desprende del cuadro 11, dos de las
queve empresas encuestadas en el sector experimentaron un aumento
-eal de costos. Considerando el total de la muestra, aproximadamente
a mitad de las firmas tuvo una PTF positiva, mientras que el resto su-
rié reducciones en la productividad factorial.
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CUADRO 10
CAPITAL PROMEDIO DE EMPRESAS EN CADA SECTOR
(Millones de pesos de 1993)
Encuesta Nacional de Grandes Empresas, 1993-1998

Promedio por sector Cambio % de firmas con
Sector K 1993 K 1998 DK positivo
Alimentos, bebidas y tabaco 181 239 32 83
Calzado y curtiembres 73 101 38 100
Papel 249 237 -5 64
Edicién e impresion 100 199 100 91
Combustibles 1.616 1.973 22 85
Quimicos y plésticos 127 164 29 75
Minerales no metélicos 272 246 -10 33
Metales 383 426 11 75
Maquinaria y equipos 172 196 14 69
Material de transporte 453 531 17 63
Otras industrias manufactureras 133 127 -4 25
Electricidad, gas y agua 536 618 15 79
Construccion 158 220 39 80
Comercio, hoteles y restaurantes 147 319 117 83
Transporte 422 451 7 50
Comunicaciones 1.198 1.834 53 100
Otros servicios 160 287 80 94
Total (promedio sectorial) 302 391 30 77

Nota: K = valor del capital. DK = cambio en el valor del capital.
Fuente: FIEL sobre la base de la ENGE.

Es importante remarcar un punto al interpretar el cuadro anterior.
Dada la inexistencia de indices de precios finales para las firmas, la
metodologia empleada agrupa bajo una misma estimacion cambios em-
presariales genuinos que repercuten en los costos reales (por ejemplo,
cambios en la tecnologia o en la administracion de los negocios) y a
cambios en el precio del valor agregado. Los valores negativos de PTF
pueden reflejar tanto ineficiencias en el manejo de los recursos, como
una caida en el precio de los bienes que produce la firma. Este por
ejemplo, es posible que sea en parte el caso de Alimentos, bebidas y ta-
baco; Calzado y curtiembres, y Combustibles y Material de transporte.
Para evaluar preliminarmente el potencial efecto de los cambios en los
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CUADRO 11
PTF PROMEDIO DE EMPRESAS EN CADA SECTOR
(Millones de pesos de 1993)
Encuesta Nacional de Grandes Empresas, 1993-1998

% de firmas con

Sector PTF PTF positivo
Alimentos, bebidas y tabaco -23,0 35
Calzado y curtiembres -11,7 13
Papel 16,0 55
Edicion e impresion 5,8 55
Combustibles -21,5 46
Quimicos y plasticos 4,6 47
Minerales no metalicos 20,9 75
Metales 23,9 50
Maquinaria y equipos 7,2 46
Material de transporte -10,8 38
Otras industrias manufactureras 52 50
Electricidad, gas y agua 59 58
Construccion 21,8 70
Comercio, hoteles y restaurantes -4.4 35
Transporte 31,8 75
Comunicaciones 184,2 78
Otros servicios -11,5 39
Total (promedio sectorial) 4,2 47

-uente: FIEL sobre la base de la ENGE.

Jrecios relativos se resté a los valores de PTF por sector un término
jue incorpora la variacion en los precios relativos sectoriales de los
sroductos finales en el periodo 1993-1998.18 El coeficiente de correla-
sién lineal entre las PTF sectoriales del cuadro 11 y las corregidas es
le 0,96, lo cual es indicio de un efecto potencialmente menor de la co-
“reccidon por precios relativos.

El patron de crecimiento del conjunto de firmas indica un aumento
el valor agregado al que contribuyen las tres fuentes, siendo el aporte
Jel capital el mas relevante cuantitativamente. Las historias de cada
sector son diferentes a las del agregado. De hecho, no existe ningln
sector que replique razonablemente la evolucién del total de la econo-
mia. La principal fuente de crecimiento difiere entre sectores. En algu-
10s, el crecimiento estuvo liderado por el factor trabajo (Construccioén),
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CUADRO 12
CAMBIO EN EL VALOR AGREGADO Y CONTRIBUCION DEL TRABAJO,
EL CAPITAL Y LA PTF
(Promedio de empresas para cada sector)
(Millones de pesos de 1993)
Encuesta Nacional de Grandes Empresas, 1993-1998

Cambio Contribucion

Sector VA L K PTF

Alimentos, bebidas y tabaco -16,3 2,5 4,2 -23,0
Calzado y curtiembres -12,3 -2,8 2,2 -11,7
Papel 131 2,6 -55 16,0
Edicion e impresion 11,9 -0,3 6,3 5,8
Combustibles -16,7 -0,8 5,6 -21,5
Quimicos y pléasticos 10,3 6,0 -0,2 4,6
Minerales no metalicos 53 0,3 -15,9 20,9
Metales 26,8 31 -0,3 23,9
Magquinaria y equipos 2,5 -2,1 -2,6 7,2
Material de transporte -40,6 -32,7 2,8 -10,8
Otras industrias manufactureras -3,3 -3,2 -53 5,2
Electricidad, gas y agua 26,3 -0,3 20,7 59
Construccion 51,1 24,0 54 21,8
Comercio, hoteles y restaurantes 50,5 24,6 30,4 -4.4
Transporte 38,7 -2,1 9,0 31,8
Comunicaciones 254,3 4,1 74,2 184,2
Otros servicios 1,7 38 9,4 -11,5
Total (promedio sectorial) 14,8 3,5 7,1 4,2

Fuente: FIEL sobre la base de la ENGE.

en otros, la incorporacion de capital fue el principal motor (Electrici-
dad, gas y agua), mientras que varios basaron su crecimiento en re-
ducciones reales de costos (Comunicaciones, Transporte, Maquinarias
y equipos, Metales y Minerales no metalicos). Los cuadros 12y 13 re-
velan estos patrones sectoriales.

El comportamiento dentro de cada sector dista de ser uniforme. Las
ultimas columnas de los cuadros 8 a 11, que muestran la proporcién de
empresas dentro de cada sector con cambios positivos en la variable de
referencia, indican que el agregado sectorial esconde resultados diversos.
Otra forma de apreciar esta diversidad es a través de los graficos sunrise-
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CUADRO 13
CONTRIBUCION DEL TRABAJO, EL CAPITAL Y LA PTF
AL CRECIMIENTO DEL VALOR AGREGADO
(Promedio de empresas para cada sector)
(Cambios como porcentaje del valor agregado de 1993)
Encuesta Nacional de Grandes Empresas, 1993-1998

Contribucién de cada sector (%) Crecimiento
del producto
Sector L K PTF total
Alimentos, bebidas y tabaco 3 5 -30 -21
Calzado y curtiembres -9 7 -40 -41
apel 10 -21 60 50
=dicién e impresion -1 11 10 21
Combustibles 0 2 -8 -6
Quimicos y plésticos 17 -1 13 30
Minerales no metalicos 1 -36 48 12
Vetales 9 -1 68 76
Magquinaria y equipos -5 -6 16 5
Material de transporte -25 2 -8 -31
Otras industrias manufactureras -14 -23 23 -14
Zlectricidad, gas y agua 0 23 6 29
Zonstruccion 62 14 56 131
Comercio, hoteles y restaurantes 43 53 -8 88
Transporte -2 11 38 46
Zomunicaciones -1 21 52 71
Jtros servicios 5 12 -15 2
Total (promedio sectorial) 5 9 6 20

Fuente: FIEL sobre la base de la ENGE.

sunset El gréafico 3 presenta los diagramas para los sectores de Alimen-
:0s, bebidas y tabaco, con una caida de la PTF sectorial importante, y
Quimicos y plasticos, con un incremento sustancial en la productividad.

3.4. Determinantes de la productividad factorial

¢Qué hay detras del aumento de la productividad factorial docu-
mentado en la seccién anterior? Un punto parece claro: el aumento
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GRAFICO 3
GRAFICO SUNRISE-SUNSET
REDUCCION REAL DE COSTOS (O PTF) COMO PROPORCION
DEL VALOR AGREGADO
Encuesta Nacional de Grandes Empresas, 1993-1998
Sector de Alimentos, bebidas y tabaco
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Nota: las firmas estan ordenadas por RRC/VA. RRC = reduccion real de costos
o PTF.
Fuente: FIEL sobre la base de la ENGE.

promedio de la productividad no es la consecuencia de resultados uni-
formes en las firmas o en los sectores, sino que es el producto de la
compensacion de experiencias exitosas en aproximadamente la mitad
de las firmas y negativas en el resto. La gran heterogeneidad de com-
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yortamientos siembra dudas sobre el alcance, en los hechos, de expli-
saciones del crecimiento de la productividad, generado por externalida-
les que operan al nivel de la economia en su conjunto o de grandes
sectores (Romer, 1986 y Lucas, 1988). Si ése fuera el caso, serian de
asperar resultados mas uniformes, al menos dentro de ciertos sectores.
-a evidencia esta mas en correspondencia con interpretaciones como
as presentadas por Harberger (1998a y 1998b), que sugieren una his-
:oria de crecimiento basada en las decisiones exitosas de empresarios
/ gerentes particulares, motivados por la busqueda de reducciones rea-
es de costos. Junto a estas decisiones convive un importante namero
le experiencias negativas, naturales en un proceso de destruccioén crea
iva schumpeteriana.

La informacion contenida en la ENGE no alcanza para realizar un
astudio profundo de los determinantes del desempefio en términos de
Jroductividad. En el resto de esta seccion se presenta un analisis basi-
>0 de algunas variables que, potencialmente, estan vinculadas con la
OTF.

El grafico 4 muestra la PTF como una proporcién del producto en el
momento inicial de la medicion en relacién con el propio (logaritmo del)
Jroducto inicial. El objetivo es explorar la existencia de algun vinculo
antre productividad y tamafio de la firma.

Como puede apreciarse en las figuras, el tamafio no resulta deter-
minante para el desempefio en términos de productividad.

El ahorro real de costos esta asociado usualmente al cambio tecno-
dgico. En las ultimas décadas, las innovaciones tecnoldgicas estuvieron
/inculadas al uso creciente de tecnologia informatica, que en el caso ar-

GRAFICO 4
PTF/VA COMO FUNCION DEL LNVA
Encuesta Nacional de Grandes Empresas, 1993-1998
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-uente: FIEL sobre la base de la ENGE.
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CUADRO 14
CAMBIO EN EL VALOR AGREGADO Y FUENTES DE CRECIMIENTO
FIRMAS AGRUPADAS POR GASTO EN SOFTWARE
COMO PORCENTAJE DEL TOTAL DE EGRESOS
Encuesta Nacional de Grandes Empresas, 1993-1998

Cambio Contribucion Firmas
Gasto en software VA L K PTF
Bajo 57 1,6 0,2 39 153
Medio 16,2 55 9,8 0,9 127
Alto 61,9 54 34,7 21,8 26

Fuente: FIEL sobre la base de la ENGE.

gentino exhibian un retraso significativo. Este hecho era un resabio del
prolongado proteccionismo comercial vigente hasta fines de los 80. Por
esta razén es de esperar que aquellas firmas que gastaron mas en soft-
ware hayan sido las de mayor crecimiento de la productividad factorial.
El cuadro 14 ofrece evidencia acerca de esta asociacion, al agrupar a las
firmas segun la magnitud de su inversion en software. Las empresas
con un gasto promedio mayor en informatica entre 1993 y 1998 son
aquellas que han logrado mayores reducciones de costos reales.

El cuadro 15 repite el analisis utilizando una clasificacion de la CE-
PAL por tipo de industria. Las firmas en el sector tradicional de la in-
dustria han experimentado en promedio caidas en la PTF. En contraste,
las firmas en el sector de “alta tecnologia” (Quimicos y plasticos, Maqui-
naria y equipos y Comunicaciones) parecen haber sido las mas exitosas

CUADRO 15
CAMBIO EN EL VALOR AGREGADO Y FUENTES DE CRECIMIENTO
POR TIPO DE INDUSTRIA
Encuesta Nacional de Grandes Empresas, 1993-1998

Cambio Contribucion Firmas
Tipo de industria VA L K PTF
Tradicional 6,8 7,6 9,8 -10,6 130
Intensiva en escala 7,6 -2,2 3,0 6,8 94
Alta tecnologia 35,9 3,6 7,6 24,7 82

Fuente: FIEL sobre la base de la ENGE.
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CUADRO 16
CAMBIO EN EL VALOR AGREGADO Y FUENTES DE CRECIMIENTO
FIRMAS AGRUPADAS EN TRANSABLES Y NO TRANSABLES
Y SEGUN EL DESEMPENO EXPORTADOR
Encuesta Nacional de Grandes Empresas, 1993-1998

Cambio Contribucién Firmas
VA L K PTF
L. Clasificacion tradicional
No transables 55,2 94 23,6 22,2 87
Transables -1,2 1,2 0,6 -3,0 219
2. Por exportaciones individuales
No transables 47,1 6,1 18,6 22,4 92
Transables 1,0 2,4 2,2 -3,6 214
3. Por cambio en exportaciones individuales
No transables 47,1 6,1 18,6 22,4 92
Poco cambio en X -13,8 1,7 -1,5 -13,9 93
Aumento moderado en X 8,5 2,5 5,2 0,9 89
Fuerte aumento en X 22,9 4,3 4,8 13,9 32
1. Por cambio en exportaciones sectoriales
No transables 55,2 9,4 23,6 22,2 87
Bajo aumento en X -8,2 0,9 1,0 -10,0 111
Alto aumento en X 6,0 15 0,2 4,3 108

Nota: X = exportaciones.
-uente: FIEL sobre la base de la ENGE.

>n esa materia. Cabe aqui el mismo comentario anterior, en el caso ar-
yentino la resolucién tecnoldgica de los 90 introdujo cambios sustancia-
es debido al retraso que exhibia el pais como punto de partida.
Finalmente, se analizan los patrones de crecimiento de las firmas
segun su insercion en el comercio internacional (cuadro 16). El primer
Janel agrupa a las firmas segun el caracter transable o no transable
Jel sector al que pertenece, mientras que en el segundo se clasifica a
as firmas como transables si informan exportaciones en alguno de los
afios de la encuesta. Sorprendentemente, los resultados indican un de-
sempefio negativo de las firmas en sectores con insercién internacio-
1al. Este resultado, posiblemente, sea reflejo de la caida en el precio
Jel valor agregado de los transables como consecuencia de la apertura
somercial, de la evolucién de los precios internacionales para los pro-
Juctos incluidos y de alguin grado de sobrevaluacion de la moneda lo-
cal. Los dos paneles siguientes se concentran en el cambio del desem-
Jefo exportador mas que en el nivel de exportaciones. Las firmas con
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poco cambio en sus exportaciones (incluyendo algunas en las que las
ventas al extranjero cayeron en el periodo) han tenido un mal desem-
pefio productivo arrastradas por una caida en su PTF. En el otro extre-
mo, aquellas empresas que lograron aumentar fuertemente su inser-
cién en los mercados internacionales experimentaron en el lustro
1993-1998 un sustancial incremento en su productividad. A conclusio-
nes similares se llega en el panel 4, en el que se clasifica a las firmas
segun el desempefio exportador del sector al que pertenece.

Con la informacién disponible no es posible hacer un analisis de cau-
salidad entre el desempefio de la productividad factorial y variables que
podrian facilitar su crecimiento, como el uso de software o el desempefio
exportador analizados mas arriba. Es probable que estas pocas variables
analizadas junto con muchas otras sean dependientes de determinantes
mas profundos. Entre ellos, seguramente, figura una lista de politicas
macroecondémicas y sectoriales que operan creando o liberando obstacu-
los para la toma de decisiones empresarias. También tienen un lugar
destacado los factores idiosindraticos propios de la firma. Empresarios
mas activos y mejor formados e informados seguramente seran mas pro-
pensos a tomar decisiones que impliquen crecimiento productivo y aho-
rro de costos para la firma. Entre esas decisiones muy probablemente fi-
guren un uso mas intensivo de tecnologias informéaticas y de estrategias
de insercion en el mercado internacional.

4. CRECIMIENTO Y PRODUCTIVIDAD EN LAS PEQUERNAS
Y MEDIANAS EMPRESAS

Una fraccion muy significativa de la actividad econdémica se realiza
en pequefias y medianas empresas (PYME). Segun informacién del
Censo Econémico de 1994, el 99,2% de los establecimientos totales del
pais contaba con menos de cincuenta empleados. Esas firmas repre-
sentaban alrededor del 70% del empleo privado.

El universo de las PYME reline empresas muy diversas en términos
de produccion, tecnologia, eficiencia y empleo. Bajo ese rétulo conviven
empresas unipersonales y empresas con niveles significativos de em-
pleo y facturacion, firmas que utilizan tecnologia de avanzada y firmas
dedicadas a la artesania, empresas orientadas al mercado externo y
empresas con mercados restringidos a las ciudades.1®

En la Argentina no existe una encuesta de panel para empresas pe-
quefias y medianas con cobertura amplia y con cierta extension tempo-
ral. Para paliar en parte esta deficiencia se utilizé una base de datos con-
formada por los balances de cuarenta y ocho PYME industriales (o
PYMIS), relevadas por el Observatorio PYMIS de la Union Industrial Ar-
gentina. Esta informacion fue complementada con los balances contables
de las firmas encuestadas. La muestra abarca el periodo 1996-1998. Es
interesante analizar las fuentes de crecimiento en un periodo de fuerte
recuperacion y expansion econémica luego de la crisis del Tequila.
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CUADRO 17
ESTRUCTURA DE LA MUESTRA POR SECTOR
NUMERO DE EMPRESAS Y VALOR AGREGADO
(En millones de pesos de 1999)
Encuesta PYMIS de la UIA, 1996-1998

Sector Firmas % VA total % VA 1998
1998 promedio
A\limentos, bebidas y tabaco 3 6 4,5 7 1,50
>roductos textiles, confecciones
y calzado 4 8 1,9 3 0,49
>roductos quimicos y refinacion
de petroleo 6 13 17,5 28 2,92
>roductos metélicos, maquinaria
y equipo 25 52 26,5 43 1,06
dtras industrias manufactureras 10 21 11,7 19 1,17
Total 48 100 62,16 100 1,29

Nota: VA = valor agregado
“uente: FIEL sobre la base de la encuesta PYMIS de la UIA.

El cuadro 17 muestra la estructura de la muestra por sectores de
actividad. Se trata de una muestra desbalanceada a favor de las firmas
yrientadas a los Productos metalicos, maquinaria y equipo, aunque
axisten observaciones de empresas en los sectores de Alimentos, bebi-
Jas y tabaco; Productos textiles, confecciones y calzado; Productos qui-
mnicos y refinacion de petroleo y Otras industrias manufactureras.

El conjunto de cuarenta y ocho firmas de la muestra tuvo un valor
agregado de $ 62 millones en 1998, lo que implica un valor de $ 1,29
mnillones por firma. Las mas importantes en términos de valor agrega-
Jo resultan ser las del sector de Productos quimicos y refinaciéon de pe-
roéleo.

El valor agregado que se deriva de la informacion de balances de las
YMIS encuestadas por la UIA aumentd notablemente en el periodo en
suestion: casi el 40% en s6lo dos afios (cuadro 18). Este notable creci-
miento no fue uniforme. El 27% de las firmas acusaron una caida en el
salor agregado. El crecimiento del VA para una firma tipica de la muestra
‘ue al menos en parte generado por una mayor acumulacion de factores
Jroductivos. Mientras que el insumo trabajo, medido en unidades de tra-
Jajador no calificado, creci6 el 32%, el capital se incrementé en el 25%.

La historia del crecimiento de las PYMIS de la encuesta se resume
>n el cuadro 19. Més de la mitad del crecimiento del producto se debe
1 un aumento del empleo, generado por una recuperacion del ndmero
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CUADRO 18
VALOR AGREGADO, TRABAJO Y CAPITAL
PROMEDIO POR EMPRESA
Encuesta PYMIS de la UIA, 1996-1998

1996 1998 Cambio Cambio

% positivo
%
0] (ii) (iii) (iv)
Valor agregado 0,9 1,3 39,7 73
Trabajo 82,0 108,0 31,7 65
Capital 2,7 3,4 249 79

Nota: valor agregado y capital en millones de pesos de 1999, trabajo en horas de
trabajo equivalentes a trabajo no calificado.
Fuente: FIEL sobre la base de la encuesta PYMIS de la UIA.

de trabajadores en la calificacién de la mano de obra. Este resultado es
razonable ya que la forma tipica de las PYME de ajustarse a un incre-
mento de las ventas en el corto plazo es, esencialmente, contratando
mas trabajo. La contribucion del capital es significativa aunque de me-
nor magnitud. El aumento de los factores productivos no explica total-
mente el crecimiento del valor agregado: el 28% ha sido generado por
un incremento de la productividad factorial. Las mejoras técnicas y or-
ganizacionales generaron un ahorro real de costos de alrededor de
$100 mil por firma en tan sé6lo dos afios. En contraste con la evidencia
para las empresas grandes entre 1993 y 1998, el resultado del cuadro

CUADRO 19
FUENTES DEL CRECIMIENTO
PROMEDIO POR EMPRESA
Encuesta PYMIS de la UIA, 1996-1998

Millones de $ % % del VA1996
0] (ii) (iii)
Valor agregado 0,37 100 40
Trabajo 0,19 53 21
Capital 0,07 19 8
PTF 0,10 28 11

Fuente: FIEL sobre la base de la encuesta PYMIS de la UIA.
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CUADRO 20
PORCENTAJE DE FIRMAS SEGUN SIGNO DE LA CONTRIBUCION
DE CADA FACTOR
Encuesta PYMIS de la UIA, 1996-1998

Contribucion de Obs. %
L K PTF
+ + + 15 31
+ + - 11 23
+ - + 2 4
+ - - 3 6
- + + 4 8
- + - 8 17
- - + 3 6
- - - 2 4
48 100

=uente: FIEL sobre la base de la encuesta PYMIS de la UIA.

19 indica una importancia de la PTF mayor a la del capital como fuen-
‘e de crecimiento en las PYMIS.

El cuadro 19 no refleja la diversidad entre firmas respecto a los fac-
:ores que contribuyeron al crecimiento (o caida en algunos casos) del
salor agregado. El cuadro 21 agrupa a las empresas segun el signo de
a contribucion de las tres fuentes: trabajo, capital y PTF. Para el 31%
le las firmas se calcularon valores positivos de todas las fuentes a la
/ez. Existe un 23% de firmas con aumentos en el trabajo y el capital,
Jero caida de la PTF.

En el cuadro 21 se clasifica a las empresas en tres grupos de acuer-
1o con el crecimiento del valor agregado entre 1996 y 1998. Si bien la
°TF no es la principal fuente de cambios en el VA total, si parece serlo
an un analisis desagregado. Las dieciséis firmas de peor desempefio en
:érminos de VA han tenido en el periodo una caida de la PTF, 0 aumen-
-0 real de costos, de 38,7% del valor agregado de 1996. De hecho, estas
irmas han acumulado trabajo y capital. Sin embargo, su pobre desem-
Jefio en términos de productividad (o de precios relativos) implicé una
aida del producto. En el otro extremo, las firmas de alto crecimiento
del VA no se caracterizan por una contribucién de los factores produc-
Zivos particularmente alta, sino por un drastico aumento de la PTF.

La disparidad de resultados entre firmas se pone de manifiesto en
an gréafico sunrise-sunset{grafico 5). Las cuatro firmas mas producti-
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CUADRO 21
FUENTES DEL CRECIMIENTO
PROMEDIO POR EMPRESA. GRUPOS POR MAGNITUD
DEL CAMBIO EN EL VA
Encuesta PYMIS de la UIA, 1996-1998

Cambio Contribucion Firmas
VA (%) L K PTF
Bajo -16,3 17,6 4,8 -38,7 16
Medio 35,9 20,0 11,0 4,8 16
Alto 97,9 25,2 7,3 65,4 16
Total 39,7 21,0 7,6 111 48

Fuente: FIEL sobre la base de la encuesta PYMIS de la UIA.

vas dan cuenta de todo el crecimiento de la productividad factorial de
la muestra. ElI 50% del valor agregado de las firmas presenta valores de
PTF positivos, siendo negativo el resto de las contribuciones. Una vez
mas el resultado positivo de PTF en el agregado esconde un importante

GRAFICO 5
GRAFICO SUNRISE-SUNSET
REDUCCION REAL DE COSTOS (O PTF) COMO PROPORCION
DEL VALOR AGREGADO
Encuesta PYMIS de la UIA, 1996-1998
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Nota: las firmas estan ordenadas por RRC/VA. RRC = reduccion real de costos
o PTF.
Fuente: FIEL sobre la base de la encuesta PYMIS de la UIA.
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AUmero de firmas que han tomado decisiones erradas, se han perjudi-
sado por cambios negativos en el precio de su valor agregado, o bien
10 se han adaptado a las nuevas condiciones econémicas, por lo que
sufrieron aumentos reales de costos.

El resto de la seccidn detalla algunos resultados de las firmas agru-
Jadas por sector. Estos resultados son solo ilustrativos ya que no tie-
1en significatividad estadistica para arribar a conclusiones con cierta
sonfianza.

El cuadro 22 muestra una caida del VA en el periodo en promedio
2n las cuatro firmas de Productos textiles, confecciones y calzado. En
2l otro extremo, el valor agregado crecié sustancialmente en Alimentos,
Jebidas y tabaco, Productos quimicos y refinacion de petréleo y Pro-
Juctos metdlicos, maquinaria y equipo. Aun dentro de cada sector es
1otable la disparidad en el desempefio econdémico. Por ejemplo, si bien
2l valor agregado en Textiles cayé el 12%, el 50% de las firmas tuvo in-
>rementos en esa variable.

CUADRO 22
VALOR AGREGADO PROMEDIO POR EMPRESA EN CADA SECTOR
(Pesos de 1999)
Encuesta PYMIS de la UIA, 1996-1998

Sector Promedio por empresa Cambio % de firmas
en cada sector % con DVA
VA1996 VA 1998 positivo
Alimentos, bebidas y tabaco 861.155 1.496.995 74 67
droductos textiles, confecciones y calzado 556.274 487.155 -12 50
roductos quimicos y refinacion de petréleo 2.012.046 2.920.030 45 83
roductos metalicos, maquinaria y equipo 733.882  1.059.304 44 68
Jtras industrias manufactureras 925.462 1.171.648 27 90
Total 926.719 1.294.976 40 73

Fuente: elaboracion propia sobre la base de la encuesta PYMIS de la UIA.

Los cuadros 23 y 24, que presentan informacion de los cambios en
2l empleo y el capital, atestiguan aumentos generalizados de los facto-
-es productivos en el periodo, aunque con importantes diferencias in-
‘er e intrasectoriales.

Los resultados sectoriales de la PTF se muestran en el cuadro 25.
_0s cambios tecnoldgicos y organizacionales implementados por las fir-
mas encuestadas han generado un ahorro real de costos promedio por
ampresa de méas de $ 103 mil en el periodo 1996-1998. El desemperio
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CUADRO 23
TRABAJADORES PROMEDIO POR EMPRESA DE CADA SECTOR
EN EQUIVALENTES DE TRABAJADORES NO CALIFICADOS
Encuesta PYMIS de la UIA, 1996-1998

Sector Promedio por empresa Cambio % de firmas
en cada sector % conDL
Lnc1996  Lnc 1998 positivo
Alimentos, bebidas y tabaco 59 73 23 33
Productos textiles, confecciones y calzado 54 56 4 50
Productos quimicos y refinacion de petréleo 164 234 43 100
Productos metalicos, maquinaria y equipo 73 97 32 60
Otras industrias manufactureras 73 91 25 70
Total 82 108 32 65

Nota: Lnc = Trabajadores (en equivalentes de trabajadores no calificados). DL =
cambio en el insumo trabajo.
Fuente: elaboraciéon propia sobre la base de la encuesta PYMIS de la UIA.

CUADRO 24
CAPITAL PROMEDIO POR EMPRESA EN CADA SECTOR
(Pesos de 1999)
Encuesta PYMIS de la UIA, 1996-1998

Sector Promedio por empresa Cambio % de firmas
en cada sector % con DK
K 93 K 98 positivo
Alimentos, bebidas y tabaco 908.144  1.625.404 79 67
Productos textiles, confecciones y calzado 1.431.964  1.682.341 17 50
Productos quimicos y refinacion de petréleo  8.113.329  9.406.696 16 83
Productos metélicos, maquinaria y equipo 1.896.698  2.496.002 32 80
Otras industrias manufactureras 2.481.704  3.107.060 25 90
Total 2.695.140  3.364.925 25 79

Nota: K = valor del capital. DK = cambio en el valor del capital.
Fuente: elaboracion propia sobre la base de la encuesta PYMIS de la UIA.

en términos de PTF no es uniforme ni entre sectores, ni dentro de cada
sector. Las empresas de Productos quimicos y refinacién de petréleo
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CUADRO 25
PTF PROMEDIO POR SECTOR
(Pesos de 1999)
Encuesta PYMIS de la UIA, 1996-1998

Sector PTF % de firmas con
PTF positivo
Alimentos, bebidas y tabaco 358.869 100
Productos textiles, confecciones y calzado -93.636 25
Productos quimicos y refinacién de petréleo 406.404 66
Productos metalicos, maquinaria y equipo 77.489 44
Otras industrias manufactureras -12.645 50
Total 103.151 50

“uente: elaboracién propia sobre la base de la encuesta PYMIS de la UIA.

aparecen como las mas exitosas en el ranking de productividad facto-
-ial. En promedio, estas firmas generaron un ahorro real de costos de
5406 mil en el periodo bajo estudio. Considerando el total de la mues-
ra, la mitad de las firmas tuvo una PTF positiva, mientras que el resto
sufrié reducciones en la productividad factorial.

El cuadro 26 presenta las contribuciones de las tres fuentes de cre-

CUADRO 26
CAMBIO EN EL VALOR AGREGADO Y CONTRIBUCION DEL TRABAJO,
EL CAPITAL Y LA PTF
(Pesos de 1999)
Encuesta PYMIS de la UIA, 1996-1998

Cambio Contribucién
Sector VA L K PTF
Alimentos, bebidas y tabaco 635.840 100.841 176.130 358.869
2roductos textiles, confecciones y calzado -69.119 16.825 7.692 -93.636

roductos quimicos y refinacion de petréleo  907.984 527.099 -25.518 406.404
roductos metalicos, maquinaria y equipo 325.422 177.838 70.096 77.489
Jtras industrias manufactureras 246.186 136.465 122.365 -12.645
Total 368.258 194.646 70.460 103.151

Fuente: FIEL sobre la base de la encuesta PYMIS de la UIA.
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cimiento como porcentaje del valor agregado inicial. El desempefio en
términos de productividad factorial aparece como un factor clave para
dar cuenta del fuerte aumento en el valor agregado en las firmas en-
cuestadas del sector de Alimentos, bebidas y tabaco y de la caida en
Textiles, confecciones y calzado.

5. CRECIMIENTO Y PRODUCTIVIDAD EN LAS EMPRESAS
QUE COTIZAN EN BOLSA

En esta seccidn se analiza brevemente la evolucion de la productivi-
dad factorial en un panel de cincuenta firmas que cotizaron en la Bol-
sa de Comercio de Buenos Aires entre los afios 1994 y 1998. En ese
periodo de crecimiento de la economia nacional el valor agregado de las
empresas relevadas aumentd 14%, producto en parte de un significati-
vo incremento en la utilizacién de factores productivos. El insumo tra-
bajo aumenté el 12,5% y el capital el 12,9% (cuadro 27).

La contribucion de la productividad total de factores es positiva pe-
ro menor, al compararla con la acumulacion de factores (cuadro 28).
En promedio, 8% del crecimiento del valor agregado “se explica” por un
aumento en la PTF. Del 13,7% de crecimiento del valor agregado, un
punto porcentual puede ser atribuido a transformaciones que genera-
ron ahorros reales de costos.

La gran dispersion de desemperio entre firmas también esta presen-
te en la muestra de la Bolsa de Comercio. S6lo ocho de las cincuenta
firmas han experimentado una variacion positiva conjunta del trabajo,
el capital y la PTF (cuadro 29).

CUADRO 27
VALOR AGREGADO, TRABAJO Y CAPITAL
PROMEDIO POR EMPRESA
Balances de la Bolsa de Comercio,1994-1998

1994 1998 Cambio Cambio

% positivo
%
0] (if) (iii) (v)
Valor agregado 44,6 50,7 13,7 52
Trabajo 3.525 3.967 12,5 72
Capital 287,0 3239 12,9 58

Nota: valor agregado y capital en millones de pesos de 1999, trabajo en equiva-
lentes a trabajador no calificado.
Fuente: FIEL sobre la base de balances de empresas de la BCBA.
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CUADRO 28
FUENTES DEL CRECIMIENTO
PROMEDIO POR EMPRESA
Balances de la Bolsa de Comercio,1994-1998

Millones de $ % % del VA1994
(i) (ii) (iii)
Valor agregado 6,10 100 13,7
Trabajo 3,47 57 7,8
Capital 2,13 35 4.8
PTF 051 8 11

“uente: FIEL sobre la base de balances de empresas de la BCBA.

CUADRO 29
PORCENTAJE DE FIRMAS SEGUN SIGNO DE LA CONTRIBUCION
DE CADA FACTOR
Balances de la Bolsa de Comercio,1994-1998

Contribucion de Obs. %

L K PTF
+ + + 8 16
+ + - 13 26
+ - + 10 20
+ - - 5 10
- + + 2 4
- + - 3 6
- - + 4 8
- - - 5 10
50 100

~uente: FIEL sobre la base de balances de empresas de la BCBA.

El cuadro 30 repite un resultado presente en las dos secciones an-
‘eriores. El valor relativamente menor de la PTF promedio es el resulta-
Jo de la compensacién de cambios con signos diferentes de magnitu-
les muy importantes. La principal fuerza detras del tercio de firmas
son peor desempefio en términos de valor agregado es la significativa
saida en la PTF. En el otro extremo, el ahorro real de costos “explica”
yran parte del resultado de las firmas mas exitosas.
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CUADRO 30
FUENTES DEL CRECIMIENTO
PROMEDIO POR EMPRESA. GRUPOS POR MAGNITUD
DEL CAMBIO EN EL VA
Balances de la Bolsa de Comercio,1994-1998

Cambio Contribucion Firmas
VA L K PTF
Bajo -19,9 -1,4 27,4 -45,9 17
Medio 13,3 10,2 4,6 -1,4 16
Alto 60,5 18,7 -26,5 68,3 17
Total 13,7 7,8 4.8 1,1 50

Fuente: FIEL sobre la base de balances de empresas de la BCBA.

La gran dispersion de comportamientos en términos de productivi-
dad factorial se ve reflejada en el grafico de sunrise-sunsetgrafico 6).
El poco cambio en la productividad factorial en el agregado no es el re-
sultado de la falta de accion de la PTF dentro de cada firma, sino la

GRAFICO 6
GRAFICO SUNRISE-SUNSET
REDUCCION REAL DE COSTOS (O PTF) COMO PROPORCION
DEL VALOR AGREGADO
Balances de la Bolsa de Comercio,1994-1998
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Nota: las firmas estan ordenadas por RRC/VA. RRC = reduccion real de costos
o PTF.
Fuente: FIEL sobre la base de balances de empresas de la BCBA.



18 FUNDACION DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS LATINOAMERICANAS

sonsecuencia de la compensacion entre desempefios exitosos y negati-
/0s en términos de costos.

5. COMENTARIOS FINALES

Uno de los caminos méas promisorios para estudiar el crecimiento de
Jna economia es el de las fuentes de productividad factorial de las em-
Jresas. Las mejoras tecnoldgicas y los cambios organizacionales suelen
deurrir a nivel de cada una de las firmas. La bdsqueda de mayores be-
1eficios alienta a los empresarios a buscar disminuciones de costos a
ravés de mejoras de productividad. La agregaciéon de estos esfuerzos en
Jn marco macroeconémico de reglas claras y estables conduce, en ge-
qeral, a un sendero de crecimiento del producto per capita. El estudio
e las fuentes de crecimiento del producto de firmas especificas y la me-
dicién de sus ganancias de productividad constituye un paso importan-
e en la agenda de investigacion sobre el crecimiento econémico.

Dadas las limitaciones de informacién existentes en la Argentina,
aste trabajo utilizé el “método de dos deflactores” de A. Harberger para
nvestigar las fuentes del crecimiento del valor agregado a nivel de fir-
mas. Las series requeridas para su implementacién -valor agregado,
nversion, stock de capital y nédmina salarial- se obtienen de tres fuen-
‘es: la Encuesta Nacional de Grandes Empresas realizada por el IN-
JDEC, los balances de firmas que cotizan en la Bolsa y la encuesta a
dyMls de la UIA. Esta informacion, aunque limitada y no representati-
/a del universo de firmas, genera resultados novedosos y Utiles para la
discusion del crecimiento econémico en la Argentina.

El andlisis indica un significativo aumento del producto generado
Jor las empresas en los noventa. Este incremento productivo se ali-
menté de las tres fuentes tradicionales: trabajo, capital y ahorro real
le costos (0o como se indica en la literatura econémica sobre contabili-
lad del crecimiento, productividad total de factores).

Si bien el empleo no creci6 en la Argentina en el periodo, la califica-
sién de la mano de obra aument6 sensiblemente. La mayor productivi-
Jad asociada con un nivel de calificacion mas alto redundé en una ma-
sor produccion de bienes y servicios. La contribucién del trabajo al
>recimiento de las grandes empresas fue menor comparada con las
-estantes dos fuentes en el periodo de referencia. En contraste, el em-
Jleo fue un factor muy relevante en la muestra de medianas y peque-
jas industrias.

Las reformas econdémicas de principios de los noventa tuvieron sus
‘rutos en términos de inversion productiva. La economia experimento
Jor algunos afios altas tasas de acumulacion de capital que contrasta-
-on con el pobre desempefio de las décadas anteriores. Segun las esti-
maciones de este trabajo la acumulacién de capital constituyé la prin-
sipal fuerza motora del crecimiento para el agregado de las grandes
irmas y un importante factor para las de menor tamafio.
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El crecimiento econdmico no es producto sélo de la acumulacion de
factores productivos. El analisis muestra que en los noventa en la Ar-
gentina se produjo una importante reduccién de costos reales que, aun
sin aumento del capital humano ni financiero ni fisico, hubiera impli-
cado un crecimiento significativo del valor agregado. El incremento
promedio de la productividad factorial no es el reflejo de aumentos pa-
rejos para todas las firmas. Por el contrario, el estudio revela la convi-
vencia de empresas exitosas que experimentaron fuertes aumentos en
su productividad factorial, junto con firmas que han sufrido caidas en
la productividad e incrementos de costos.

Este resultado resalta la importancia de estudiar el crecimiento y la
productividad a un nivel desagregado. El examen de las estadisticas
agregadas no revela la importancia que los cambios en la productivi-
dad factorial tienen para las firmas. Para la mayoria de las empresas
en las distintas encuestas consultadas, los cambios en la productivi-
dad factorial positivos o negativos resultan la principal “explicacion”
del cambio en el valor agregado. El desempefio global de una firma esta
fuertemente atado a su capacidad para generar ahorros reales de cos-
tos mediante innovaciones tecnoldgicas u organizacionales.

Es natural asociar el aumento promedio de la productividad de las
firmas al mejor clima de negocios que prevalecié en la Argentina en
buena parte de los noventa. Varios son los caminos por los que las re-
formas de principios de los noventa pueden haber alentado la produc-
tividad. En principio, la estabilidad macroeconémica tiene un papel
central. Con incertidumbre macroecondmica, es dificil que los empre-
sarios se embarquen en proyectos de cambios tecnolégicos u organiza-
cionales, y si lo hacen, la probabilidad de éxito resulta menor en un
contexto donde las genuinas sefiales econémicas se encuentran borro-
sas. Mas alla de la estabilidad macro, timidamente hacia fines de los
ochenta y con mas fuerza en los noventa se instrumentaron varias re-
formas pro-mercado: privatizaciones, apertura comercial y financiera y
desregulaciones. En ese escenario con menor incertidumbre, sefiales
econdmicas mas claras, menor riesgo de expropiacidon por decisiones
estatales y nuevos mercados para el negocio privado, es natural que
los empresarios hayan evidenciado un mayor dinamismo y una buds-
gueda mas intensa de fuentes de ahorro real de costos. Adicionalmen-
te, la mayor competencia generada en muchos mercados por la apertu-
ra y las desregulaciones implicé la necesidad de generar ganancias de
productividad para sobrevivir en un contexto competitivo.

Aun en este marco mas propenso a la productividad, alrededor de
la mitad de las firmas analizadas presenta aumentos de costos reales.
Este fendmeno, sin embargo, no es extrafio en un escenario dinamico
como el de la Argentina de los noventa. Ante nuevas reglas de juego,
algunos empresarios pueden no reaccionar al cambio de escenario o
tomar decisiones que no siempre resultan apropiadas. Los periodos de
crecimiento suelen ser periodos de “destruccién creativa” schumpete-
riana, donde conviven firmas exitosas con otras que no se adaptan co-
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‘rectamente al nuevo contexto y se vuelven mas ineficientes, pudiendo
ldesembocar en situaciones de caida de valor agregado y, eventualmen-
e, de quiebra.

La evidencia de este capitulo apoya la idea de un proceso de creci-
miento “desordenado”, donde las historias exitosas no se corresponden
Jnivocamente con fendmenos sectoriales, sino que surgen mas bien de
‘actores que residen en cada firma. Mas alla de que existan externali-
lades que operen a nivel macro o sectorial, o0 que determinados cam-
Jios tecnoldgicos u organizacionales sean absorbidos de manera exten-
lida en una industria, el crecimiento de la productividad parece ser
asencialmente el resultado de acciones individuales en empresas parti-
sulares en las que se instrumentan reformas exitosas con el objeto de
ahorrar costos en un escenario dinamico y cambiante. El aumento de
a productividad surgiria entonces como “hongos” en la economia, sin
Jn patrén sectorial sistematico y cuya mejor base es un clima de nego-
>ios propicio.
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ANEXO AL CAPITULO Il

LA ENCUESTA NACIONAL DE GRANDES EMPRESAS (ENGE)

La ENGE se origino en el Operativo Especial a Grandes Empresas,
realizado en el marco del Censo Nacional Econémico de 1994.20 En ese
operativo se relevé informacion para el afio 1993 de 2000 grandes em-
presas. A partir de 1995 el seguimiento de las grandes empresas se
realiza con una encuesta de periodicidad anual, la cual ha sido am-
pliada y mejorada con el paso del tiempo. La encuesta tiene como uni-
dad de observacion la empresa y releva informacién sobre ingresos,
egresos, existencias, bienes de uso, personal ocupado, activos y pasi-
vos. La empresa o firma es “la persona fisica o juridica que posee y
gestiona el patrimonio, contrae obligaciones, percibe ingresos y decide
su utilizacion, realiza acciones de las cuales es responsable ante la ley
y mantiene un sistema contable en el que registra la evolucién y los
resultados de su gestion. Desde el punto de vista econémico, la empre-
sa es una unidad auténoma de decision, que define las estrategias de
produccioén y financiacion a nivel central. Sus actividades no son nece-
sariamente homogéneas y pueden desarrollarse en uno o multiples lo-
cales” (INDEC, 1999). La encuesta releva sélo las “grandes” firmas, de-
finidas en términos de su valor de produccion. La encuesta tiene una
cobertura razonablemente amplia, aunque no abarca el total de la eco-
nomia, sino los siguientes sectores: Minas y canteras, Industria ma-
nufacturera, Generacion, transporte y distribucion de electricidad y
gas, Potabilizaciéon y distribucion de agua, Construcciones, Comercio
al por mayor y menor, Transporte y almacenamiento, Comunicaciones
y Otros servicios.

CALCULO DE LA PTF CON DATOS DE LA ENGE

El célculo de la PTF por el método de dos deflactores en una de las
versiones mas simples exige el computo sélo de tres variables a nivel
de cada firma: el valor agregado en cada afio, la inversion neta del pe-
riodo y la nébmina salarial en cada afio. En esta seccion se discute la
estimacion de estos conceptos sobre la base de la informacion de la
ENGE.

Valor agregado

El valor agregado se computa a partir de las ventas netas de im-
puestos mas el aumento de inventarios (de los bienes que produce y
compra la firma) menos las compras totales de insumos. A las compras
de insumos se las computa como el total de egresos menos la retribu-
cion al trabajo, al capital (incluidos las amortizaciones y los beneficios
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ampresariales) y los impuestos. Debe sumarse a las ventas la variacion
le inventarios de productos que la firma vende (que suma a sus ventas
Jara captar lo producido) y la variacidon de inventarios de insumos (que
-esta de las compras para captar lo que la firma realmente usd). Para
)btener el valor de las ventas, al total de Ingresos se le restaron Rein-
‘egros y Subsidios. Para obtener los Costos, al total de los Egresos se le
-estaron Sueldos y salarios, Contribuciones patronales, Indemnizacio-
1es al personal, Honorarios a directores y sindicos, Intereses con el
sistema financiero, Otros intereses, Amortizaciones, Diferencias de
sambio y previsiones e Impuestos y tasas. La variacion de inventarios
se obtuvo restando del total de existencias de bienes de cambio a final
Jel afo corriente, el total del afio anterior.

Némina salarial

La némina salarial se obtiene sumando los siguientes item: Sueldos
/ salarios, Contribuciones patronales, Indemnizaciones al personal y
Honorarios a directores y sindicos. Esta nédmina es llevada a precios
-eales mediante el deflactor del PBI y, a efectos de captar el cambio en
a composicion de la mano de obra, se divide por el costo salarial de un
rabajador no calificado. Para esto se toma el salario horario promedio
Je los trabajadores varones de entre veinte y cuarenta y nueve afios
>on grado educativo no mayor a primaria completa de la Encuesta Per-
manente de Hogares.

Inversion neta

El capital de la empresa es dividido en tres item: capital financiero,
axistencias y capital fisico. El capital financiero se computé restando
Jel activo los bienes de uso y los bienes de cambio. El capital fisico in-
cluye terrenos, edificios, construcciones, equipos de transporte, maqui-
Jaria y otros equipos, muebles y Utiles y obras en curso. La ENGE solo
elevo el stock de capital fisico en la encuesta de 1996. Para obtener el
stock de 1993 y 1998 se utilizaron las inversiones en capital fisico re-
Jortadas en todos los afios y se imputd una tasa de amortizacion del
3% para terrenos, edificios y construcciones y 10% para maquinaria y
:quipos, salvo en los sectores de Electricidad, gas y agua (3%), Extrac-
ién de petréleo (8%) y Produccion de combustibles (5%). Adicional-
mente, se supuso que las inversiones de un afio tardan tres afios en
ncorporarse al capital productivo de la firma segun la siguiente regla:
10% el primer afio y 30% en los dos afios siguientes. Se practicaron
/arios ejercicios de simulacion variando las tasas de amortizacion.

La inversion neta del periodo considerado es la diferencia entre el
stock de capital al final de 1998 menos el stock al final de 1993. Se to-
Mo el stock al final, dado que no se cuenta ni con el stock inicial del
sapital financiero en 1993, ni con el stock inicial de obras en curso en
1998.
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NOTAS

1. Leonardo Gasparini fue el responsable principal de este capitulo en el que
también participaron Marcela Cristini, Lindor Martin y Pablo Acosta. La infor-
macién de la Encuesta Nacional de Grandes Empresas (ENGE) fue obtenida a
partir de un Convenio entre el INDEC y FIEL. Se agradece la colaboracién y co-
mentarios de Maria Angélica Barrientos, Roberto de Miguel y Osvaldo Baccino
(ENGE, INDEC). Una nota de especial reconocimiento al Dr. Arnold Harberger
(UCLA) por su estimulo, asistencia técnica y valiosos comentarios a diversas
versiones de este trabajo.

2. Los trabajos de Jorgenson y sus colaboradores han sido fundamentales
para el desarrollo de esta literatura. Véase Jorgenson et al. (1987) y Jorgenson
y Stiroh (2000 a y b).

3. Véase Harberger (1998a y 1998b) y Bartelsman y Doms (2000).

4. Se sigue la numeracion del recuadro 3.

5. pt es en realidad el precio del valor agregado, esto es, el precio del produc-
to menos una suma ponderada de los precios de los insumos, donde los ponde-
radores son las fracciones del costo en cada insumo.

6. Si bien el detalle de la medicién no reviste interés directo para la interpre-
tacion de los resultados y sus consecuencias, se prefirié incluirlo aqui debido a
gue se trata de la primera medicién en este campo para la Argentina.

7. Harberger (1998a) utiliza los siguientes valores: 3% para inmuebles y es-
tructuras y 10% para maquinaria y equipo.

8. En el Anexo al Capitulo Ill se brindan algunos detalles de la encuesta.

9. En este ultimo caso, naturalmente, las variables de la firma absorbida si-
guen siendo captadas en la encuesta a la empresa que realizé la absorcién. La
ENGE identifica cincuenta y nueve firmas que sufrieron algun proceso de rees-
tructuracién en el periodo.

10. Esto introduce un sesgo de seleccién, que es importante tener presente
en la interpretacion de los resultados.

11. Del resto de las firmas en general no se cuenta con balances contables
para algun afio o con el stock de capital fisico.

12. La representatividad varia por sector. El cociente del VA captado en la
encuesta sobre el VA sectorial varia entre el 70% en Comunicaciones y el 60%
en Extraccién de Petréleo hasta menos del 10% en Construccién, Comercio, Ho-
teles y Restaurantes y Transporte.

13. El valor promedio de las ventas fue de alrededor de $ 280 millones
anuales.

14. La tasa del 22% antes de impuestos surge de un ejercicio de rentabili-
dad a nivel sectorial. Las consultas realizadas a empresarios sobre la tasa re-
querida para hundir capital arrojan en general valores semejantes. En un panel
de cincuenta PYME con informacion de balance, se estimé una tasa de retorno
promedio del 27%.

15. Al cociente entre la némina salarial y el valor de w* se lo multiplica por
8 (horas) por 22 (dias) por 13 (meses) para estimar el costo laboral anual de un
trabajador no calificado. El cuadro 6 muestra este valor para el promedio de las
firmas.

16. El total de trabajadores sélo es reportado en 1998. Para ese afio en pro-
medio las firmas de la muestra contaban con un personal promedio de 1.235
empleados.

17. La informacion de la ENGE no permite discernir entre estas dos alterna-
tivas. El analisis de los datos de la Encuesta Permanente de Hogares indica que
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:l empleo se mantuvo estable mientras que la calificacion de la mano de obra
aumento sensiblemente.

18. Estrictamente, debe incluirse la variacion en el precio relativo del valor
agregado de cada firma, por lo que el ejercicio practicado es apenas una aproxi-
nacion.

19. Véase FIEL (1996) para un detallado anélisis de las PYME en la Argenti-
1a.

20. Consultar INDEC (1999) para informacion sobre la ENGE.

Capitulo IV

CAPITAL HUMANO Y EDUCACION
PARA EL CRECIMIENTO!?

1. INTRODUCCION

La educacion considerada como inversion de las familias y de las
empresas es, probablemente, la forma mas importante de inversion en
capital humano. En ese caracter, ha sido sujeto de analisis como suce-
de en el caso de cualquier decisién de inversién en sus diversas for-
mas.2 En este sentido, cuando se decide invertir en capital humano,
esa inversidon compite por recursos escasos y sus beneficios deben ser
evaluados y comparados con las contribuciones de las demas formas
de inversion.

La importancia de la educacion como inversion radica en el hecho
de que contribuye al crecimiento econdmico futuro mediante la provi-
sion de trabajadores con habilidades y conocimientos que les permiten
mejorar a la vez la capacidad productiva de la empresa y sus propios
ingresos. Asimismo, la educacion se revela como la via para lograr una
mejora en la distribucién del ingreso. Desde el punto de vista empresa-
rio la incorporacién de capital humano aumenta el crecimiento del pro-
ducto directamente, por la mayor productividad del empleo e indirecta-
mente al volver mas eficaz el entrenamiento.

Un cuerpo muy significativo y robusto de la literatura aboga por la
existencia de una asociacidon positiva entre capital humano y cre-
cimiento. Existe una vasta produccion empirica que utiliza datos de
crecimiento econémico y educacién comparables a nivel internacional
para el estudio de esta relacién. Otra vertiente asociada al modelo neo-
clasico de crecimiento, refleja el impacto de la acumulaciéon de capital
humano sobre el nivel del producto y no tanto sobre la tasa de creci-
miento.

Una muy completa y actualizada revision de la literatura sobre cre-
cimiento econémico y capital humano puede encontrarse en Sianesi y
Van Reenen (2000) quienes concluyen que, en un balance abarcativo
del conjunto el mensaje de todos los estudios se inclina a favor de la
hipotesis en la que el capital humano aumenta la productividad. Este
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sonsenso, sin embargo, no esta exento de debates que si bien no han
modificado el ndcleo de las ideas, han contribuido a un escrutinio ri-
juroso de sus alcances.3

Un aspecto sefialado en ese sentido es que la calidad de la educa-
si6n es variable y so6lo en aquellas economias donde es lo suficiente-
mente alta se puede esperar una relacion positiva entre la educacion y
2| crecimiento. Otro argumento enfatiza que en ciertas economias el
sontexto institucional en el que se desarrollan las actividades econémi-
:as hace que la demanda por los trabajadores méas educados y con ma-
yor habilidad provenga de actividades que propenden mas a la redistri-
Jucion o transferencia de la riqueza y menos a la generacion de nuevos
-ecursos. Asi, se espera un mayor crecimiento en una economia cuya
‘uerza de trabajo de alto capital humano estd dedicada principalmente
1 actividades no rentisticas, es decir, en donde el ambiente institucio-
1al sea de un disefio tal que esas actividades no generan el retorno su-
‘iciente como para hacer de los graduados universitarios meros busca-
Jores de renta (“rent-seekers”).

La inclusién de un analisis detallado del retorno a la inversion en
sapital humano en este trabajo sobre crecimiento y productividad sur-
Ji6 como consecuencia natural de los avances en el diagnostico duran-
e el curso de la investigacion. Por un lado, en el capitulo Il se ha des-
:acado que si bien el empleo no crecié en la Argentina en el periodo
1993-1998, la calificacion de la mano de obra aumenté significativa-
mente y redunddé en una mayor produccién de bienes y servicios. La
demanda de empleo se desplazd hacia calificaciones mas altas. A la
/ez, cuando la evolucidn desfavorable de la economia generdé desem-
Jleo, fueron los mas calificados los que pudieron resistir mejor. Por
Jtro lado, en los paises de la OCDE los retornos a la educacion univer-
sitaria alcanzan un valor comparable a los correspondientes al capital
‘isico y han estado creciendo pese a que los retornos a la educacién en
su conjunto tienden a caer en el tiempo. Asimismo, en estudios recien-
:es se ha vinculado el nivel de escolaridad directamente con la PTF.4

Este capitulo se refiere a la evolucién de la rentabilidad de la educa-
zion en la Argentina, estimandose las tasas internas de retorno socia-
es y privadas para el periodo 1991-2000 para un conjunto de aglome-
-ados representativos de la poblacién urbana del pais.5 Las tasas de
-etorno privadas resultan de gran relevancia en cuanto guian las deci-
siones de inversién privadas (de las familias) y, por lo tanto, determi-
1an la tasa de acumulacion de capital humano a lo largo del tiempo.
_as tasas de retorno sociales, por otro lado, son las que, correctamente
salculadas, deberian guiar las decisiones que las sociedades toman co-
ectivamente en materia de inversién en educacion. Dichas tasas de re-
:orno sociales captarian, idealmente, el efecto de las externalidades po-
:enciales que una poblacién mas educada puede generar.6

El capitulo se organiza de la siguiente manera: en la seccién 2 se
Jresenta brevemente la metodologia y se discuten algunos de los su-
Juestos utilizados en el computo de las tasas de retorno a los distintos
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niveles educativos. También se repasa la posicién de la Argentina en el
plano internacional en lo referente al stock de capital humano; en la
seccidén 3 se presentan los resultados mas significativos y la seccion 4
resume las principales conclusiones y recomendaciones de politica. Re-
sultados auxiliares y detalles metodolégicos son presentados en el Ane-
X0 a este capitulo.

2. CAPITAL HUMANO Y RETORNOS A LA EDUCACION
EN LA ARGENTINA

2.1. El capital humano en la Argentina

En este apartado se presenta la evolucién reciente de la inversion
en capital humano en la Argentina y la comparacion internacional con
el fin de poner en contexto la situacién de nuestro pais en cuanto al
stock y acumulacién de este rubro. El cuadro 1 muestra la evolucion
de las tasas de escolaridad brutas y netas entre 1980 y 1997 utilizan-
do informacion de los censos nacionales y encuestas permanentes de
hogares. En lineas generales puede observarse que ya desde 1980, la
Argentina presenta una situacién de escolarizacién primaria universal
igual a la de los paises de la OCDE.

En el nivel secundario se observa un proceso de significativo au-
mento de la escolarizacion en la Gltima década, notandose sin embar-
go, cierta tendencia a una ampliacion de la brecha entre tasas netas y
brutas en los ultimos afios.

No obstante la importante mejora experimentada en los udltimos
afios, la Argentina aun se halla alejada del estandar existente en los
paises de la OCDE en términos de enrolamiento en el nivel secundario
(véase cuadro 2).

El mismo fenémeno ocurre con las tasas de escolarizacion para el
nivel superior. Es evidente el proceso de ingreso masivo en la universi-
dad argentina. Sin embargo, es claro el aumento de la brecha entre la
tasa bruta y la tasa neta, lo que indica un fuerte grado de desercion y
demora en la finalizacion de los estudios en este nivel. La incorpora-
cion de estudiantes sefialada daria la posibilidad al pais de ubicarse
incluso por encima de algunos paises de la OCDE como Suiza, Portu-
gal e Islandia (cuadro 3). Sin embargo, el pobre nivel de efectividad de
nuestro sistema educativo hace que esta potencialidad se desvanezca
en los hechos. Por ultimo, si bien los resultados dentro de la OCDE,
podrian modificarse significativamente si se corrigiera por calidad, es-
ta correccién tampoco resultaria favorable a la Argentina.

Respecto del stock de capital humano la Argentina también se en-
cuentra relativamente lejos del nivel alcanzado por los paises de la OC-
DE.” El cuadro 4 muestra la distribucion de la fuerza de trabajo argen-
tina como porcentaje del total, que ha completado al menos su
educacién secundaria y, en segundo lugar, su formacion en el nivel su-
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CUADRO 1
TASAS DE ESCOLARIDAD BRUTAS Y NETAS?
EVOLUCION 1980-1997
Total pais - Poblacién total
(En porcentajes)

Jivel educativo 1980 1991 1992 1995 1997
>reprimario

Tasa bruta 77,4 73,8 73,9 65,1 98,3
>rimario

Tasa bruta 111,6 108,5 105,2 106,5 105,3
Tasa neta 90,7 98,4 99,2 100,6 95,2
Secundario

Tasa bruta 56,4 73,7 84,0 87,2 90,5
Tasa neta 42,4 61,3 70,3 71,9 69,0
superior

Tasa bruta 14,2 28,5 35,2 38,8 39,0
Tasa neta 9,8 20,5 25,9 28,8 27,6

Nota: 1. TBi = Alum;
Pobl;

donde:
[Bi = tasa bruta de escolarizacion en el nivel educativo
i = preprimario; primario; secundario; superior
Alum; = total de alumnos que cursan el nivel educativo i
20bli = poblacién en el tramo de edad correspondiente al nivel educativo i

Preprimario = se consider6 la poblacién de 5 afios de edad

Primario = 6 a 12 afios de edad

Secundario = 13 a 18 afios de edad

Superior = 19 a 25 afios de edad
I'Ni = Alum; - Aluma;

Pobl;

Jonde:
I'Nj = tasa neta de escolarizacién en el nivel educativo i
Alumai = alumnos que cursan el nivel educativo i y se encuentran fuera del tra-
mno de edad correspondiente al nivel.
“uente: FIEL sobre la base de 1980 y 1991, Censos Nacionales de Poblacion.
1992, 1995 y 1997, EPH, mayo de 1992, mayo de 1995 y octubre de 1997.

Jerior (terciario y universitario), para dos tramos de edad: 25 a 34 y 45
1 54 arfios, y su correspondiente comparaciéon con la situacion en los
Jaises de la OCDE. Si bien en este caso la comparacion entre paises se
lificulta debido a las diferencias entre los sistemas educativos, en ge-
1eral el stock de capital humano en Argentina es algo menor al que
Jresentan los paises de la OCDE.
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CUADRO 2
TASAS DE ESCOLARIDAD NETAS. NIVEL SECUNDARIO
1980-1997
ARGENTINA Y PAISES DE LA OCDE
(En porcentajes)

Paises 1980 1990 1997
Argentina 42 61* 69
OCDE

Alemania 82 91 95
Australia 81 89 96
Austria 91 96 97
Bélgica 96 100 100
Canada 84 91 95
Dinamarca 89 88 95
Espafia 79 92 92
Estados Unidos 94 92 96
Finlandia 87 95 95
Francia 94 97 99
Grecia 75 83 91
Holanda 93 95 100
Irlanda 90 94 100
Islandia 74 83 88
Italia 70 79 95
Jap6n 93 97 100
Noruega 84 88 98
Nueva Zelanda 85 88 93
Portugal 45 66 90
Reino Unido 88 88 92
Suecia 83 85 100
Suiza 80 81 84

Nota: * Corresponde a 1991.
Fuente: OCDE y cuadro 1 de pag. 108.

Admitiendo la relacién entre el stock y calidad del capital humano
con los niveles de crecimiento, la informaciéon que contiene este punto
muestra de manera elocuente el desafio que enfrenta el sistema educa-
tivo de la Argentina y las politicas que debe definir el sector si se quiere
cerrar la brecha que separa a nuestro pais de las naciones avanzadas.
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CUADRO 3
TASAS DE ESCOLARIDAD NETAS. NIVEL TERCIARIO
1980-1997
ARGENTINA Y PAISES DE LA OCDE
(En porcentajes)

Paises 1980 1990 1996
Argentina 10 20* 28**
OCDE

Alemania 27 34 47
Australia 25 36 76
Austria 22 35 48
Bélgica 26 40 57
Canada 57 95 90
Espafia 23 37 51
Estados Unidos 56 75 81
Finlandia 32 49 74
Francia 25 40 51
Grecia 17 36 47
Holanda 29 40 47
Irlanda 18 29 41
Islandia 17 25 37
Italia 27 32 47
Japén 31 30 43
Noruega 26 42 62
Nueva Zelanda 27 40 59
Portugal 11 23 38
Reino Unido 19 30 52
Suecia 31 32 50
Suiza 18 26 34

\otas: * Corresponde a 1991.
* Corresponde a 1997.
“uente: OCDE y cuadro 1 de pag. 108.

=s evidente que no basta con meras estrategias de incorporacion de la
Joblacion estudiantil basadas en acciones de contencién y proteccion
social, sino que las instituciones educativas y el sistema en su conjun-
:0 deben reconsiderarse para cumplir cabalmente con la funcién esen-
sial que les compete.
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CUADRO 4
NIVEL DE ESCOLARIDAD ALCANZADO POR LA FUERZA LABORAL
ARGENTINA Y PAISES DE LA OCDE
PORCENTAJE SOBRE LA PEA
Secundario completo Superior completo
Paises Grupo de edad Grupo de edad
25-34 45-54 25-34 45-54

Argentina 56 44 19 17
OCDE (1995) 69 54 23 19
Alemania 90 84 20 24
Australia 54 47 24 22
Austria 79 64 9 7
Bélgica 65 43 30 20
Canada 82 70 51 45
Dinamarca 68 59 20 19
Espafia 45 16 25 10
Estados Unidos 86 85 32 33
Finlandia 82 56 22 19
Francia 84 60 24 16
Grecia 62 35 25 14
Holanda 69 54 24 19
Irlanda 61 35 24 15
Italia 47 26 8 7
Noruega 89 78 31 25
Nueva Zelanda 62 56 21 26
Portugal 30 15 13 9
Reino Unido 86 69 23 20
Republica Checa 87 68 s/d s/d
Suecia 85 69 27 26
Suiza 89 79 22 22
Turquia 24 16 7 8

Fuente: Argentina: EPH 2000.
OECD: “Education at a Glance. Analysis”, Centre for Educational Research and
Innovation, Indicators of Education System, OECD, 1996.



L12 FUNDACION DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS LATINOAMERICANAS

2.2. Incentivos a la acumulacién de capital humano:
los retornos a la educacion

En general, la tasa de retorno de la inversién en educacién se estima
Jtilizando modelos en los que el salario (logaritmo) se relaciona (lineal-
mente) con los afios de educaciéon alcanzados o con un conjunto de va-
-iables (binarias) que especifican el maximo nivel educativo completado
Jor el individuo. Bajo algunos supuestos el coeficiente estimado que
acompafa a la variable de afios de educacién puede interpretarse como
2l retorno a un afio adicional de educacion. De manera similar puede
analizarse el retorno a un determinado nivel educativo completo, lo que
3s a priori mas correcto, dado que el efecto de un afio intermedio en
sualquiera de los niveles no es usualmente el mismo que el del afio con
2l que concluye ese nivel. Un enfoque alternativo y por cierto mas gene-
-al, consiste en calcular la tasa interna de retorno (TIR) del proyecto
aducativo para cada individuo, considerando la decision de completar
Jn determinado nivel educativo con los costos y beneficios que ese deci-
5i6n acarrea. Se puede demostrar que el primer enfoque es un caso par-
Zicular del segundo si se esta dispuesto a suponer que los Unicos costos
asociados a la decision de completar un nivel educativo son los costos
Je oportunidad y que los diferenciales de salario entre los niveles edu-
sativos relevantes se mantienen constantes a lo largo del tiempo.

Los trabajos previos que estiman retornos a la educacion para la
Argentina se basan en la especificacion de Mincer (1974),8 con la ex-
sepcion de Margot (2000) que utiliza el enfoque de la tasa interna de
-etorno. Pessino (1995) muestra un significativo aumento de las tasas
Je retorno a nivel terciario en el periodo 1989-1993 y una caida en los
sorrespondientes retornos a los niveles primario y secundario para el
mismo periodo.

Margot (2000) utilizando el enfoque de la TIR y aplicando el método
linamico para derivar los perfiles de ingreso, encuentra que las cohor-
:es mas viejas tienen tasas de retorno mucho mas altas que las mas jo-
/enes para el caso del nivel secundario. Es decir, se produce una fuer-
-e caida del retorno a la educacién media mientras que crece levemente
2l retorno a la educacion superior.

En el modelo utilizado en este capitulo la rentabilidad de la educa-
>ion es una relacidn entre los costos de inversion en educacion direc-
:0s e indirectos y las trayectorias de ingresos laborales que los indivi-
Juos proyectan obtener a lo largo de su vida activa, para cada nivel
aducativo dado, es decir, la tasa que hace cero la relacién entre las
ireas sefialadas como beneficios y costos del gréafico 1.

Por el lado de los beneficios, se utilizan los diferenciales de salarios
jue, por el resto de la vida activa, tendra el individuo que adquiere un
1ivel mayor de educacién. Por el lado de los costos, se computan los di-
‘ectos asociados a la inversién en capital humano: Gtiles e indumenta-
-ia escolar, transporte, gasto publico asignado a educaciéon o matricula
/ arancel (en el caso de asistir a establecimientos privados). También se
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GRAFICO 1
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toman en cuenta los costos indirectos o costos de oportunidad repre-
sentados por los ingresos laborales perdidos y que de otra manera po-
drian haberse generado, de haber abandonado el proceso educativo y
entrado en el mercado de trabajo con el nivel de educacién previo (el
cuadro A5 del Anexo, resume esos costos para varias edades). Se han
practicado diversos ajustes sobre los costos y beneficios para determi-
nar en qué medida las estimaciones de la tasa de retorno son robustas
a las distintas correcciones. Los ajustes mas importantes incluyen con-
sideraciones sobre la efectividad del gasto publico en educacion por el
lado de los costos, y una correccién por desempleo y mortalidad por el
lado de los perfiles de ingresos. La primera correccién analiza en qué
medida la demora en finalizar los estudios incide sobre estas tasas y la
segunda capta la incertidumbre sobre la realizacion efectiva de los perfi-
les de ingresos futuros.

3. RESULTADOS
3.1. Rentabilidad social

De la metodologia utilizada y la descripcion de las distintas alterna-
tivas mencionadas en detalle en el Anexo metodolégico para la defini-
cion de los beneficios y costos, surge un nimero considerable de esti-
maciones de TIR sociales a la educacion.

Los ingresos salariales:
El perfil de ingresos® de un individuo a lo largo de su vida depende
de un conjunto de factores sistematizables como el nivel de educacion,



L14 FUNDACION DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS LATINOAMERICANAS

antrenamiento especifico, experiencia y otros, idiosincraticos, como
-:alentos y habilidad, de mas dificil medicién. A ellos se agrega la pro-
Jabilidad de estar desempleado y la tasa de mortalidad. Esta conside-
-acion dio lugar a un conjunto de estimaciones de la TIR que se pre-
sentan en el cuadro 5.10

La primera cuestion a resolver es acerca del significado y validez de
as correcciones efectuadas o, de otro modo, cual estimacién resulta la
mas apropiada para reflejar la rentabilidad de la educacion. De la ob-
servacion del cuadro surge que la TIR para el nivel mas elevado de cali-
‘icacién es sistematicamente mayor cuando los ingresos son corregidos
Jor las tasas de mortalidad y desempleo, no hallandose un comporta-
miento regular en este sentido para el nivel secundario. Dado que exis-
‘e una relacion inversa entre el nivel de calificacion y la probabilidad
Je desempleo.1l parece adecuado considerar que la mejor estimacion
le rentabilidad de la educacion es la que corresponde a la que utiliza
2| perfil de ingresos con el mayor grado de ajuste. En principio es la

CUADRO 5
TASAS DE RETORNO SOCIAL A LA EDUCACION
HOMBRES Y MUJERES - 1991-2000?
PERFILES DE INGRESOS QUE SURGEN DE LA REGRESION
COSTOS DIRECTOS DE EDUCACION CORREGIDOS POR EFECTIVIDAD
(En porcentajes)

Secundaria Superior/universitaria
Sin Cor./ C/desemp.+ Sin Cor./ C/desemp.+
\fio correc. desempleo  mortal. correc. desempleo mortal.
1991 10,08 9,39 9,94 4,84 4,90 6,30
1992 8,68 8,64 9,60 2,97 2,99 5,20
1993 9,17 8,62 9,46 4,80 4,31 6,39
1994 10,56 10,46 11,83 5,96 6,01 7,78
1995 9,90 9,70 10,91 6,75 6,85 7,81
1996 11,50 11,22 12,41 5,78 5,77 7,84
1997 10,92 10,56 12,19 6,80 6,82 8,76
1998 9,58 11,30 14,01 2,74 8,19 10,19
1999 13,90 12,95 11,76 7,01 7,17 9,11
2000 7,52 7,67 9,30 7,40 7,37 6,75

Nota: 1. Los perfiles de ingreso surgen del ejercicio econométrico del Anexo. Los
sostos directos de educacion estan corregidos por efectividad.
“uente: FIEL.
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gue mas apropiadamente captaria los diferenciales de remuneracion
con los que el mercado premia un nivel de calificacién mas elevado.

Diferencias de rentabilidad por nivel educativo

La experiencia internacional sefiala que la rentabilidad de la educa-
cién tiene una tendencia declinante a medida que se aumenta en el ni-
vel de escolaridad. Esto es, que si bien los niveles de remuneracion sa-
larial absolutos para secundarios y universitarios son mayores que
para los individuos que s6lo cuentan con educacién primaria o elemen-
tal, su renta respecto de la inversion adicional realizada decrece. En el
caso de nuestro pais, este comportamiento se observa en la primera
parte de la década estudiada, mientras que a partir de 1995 las TIR
crecen con respecto al nivel elemental a medida que aumenta el nivel
de escolaridad.

Una interpretacion plausible de estos hechos es que la transforma-
cién de la economia argentina en la década del 90 generdé un cambio
en la demanda de recursos humanos hacia aquellos con mayor califi-
cacion. Durante el proceso de transformacién se produjo una brecha
entre las calificaciones que demandaba una economia mas competitiva
y las que tenia la fuerza laboral. Aun entre los trabajadores mas califi-
cados los empresarios encontraban que los oferentes de calificaciones
correspondientes al viejo esquema no se adecuaban a sus necesidades.
Es por eso que el grado de diferenciacion de los salarios respecto de los
individuos con menor nivel de educacién refleja no sélo productividad
diferencial sino también el mayor grado de escasez relativa. Por otra
parte, debe puntualizarse que las sefiales que estaria dando el merca-
do, en el sentido de premiar los recursos humanos mas calificados, in-
ducirian a los individuos a invertir en su educacion hasta alcanzar los
niveles mas elevados.

En el mismo sentido y quiza enfatizando el valor que el mercado le
da a la educacion, es de destacar el resultado hallado para los niveles
educativos incompletos. En efecto, las TIR correspondientes a los nive-
les educativos incompletos (secundario y universitario incompletos)
son sistematicamente menores que las observadas en los niveles com-
pletos que les preceden inmediatamente. La demanda descuenta en es-
te caso algun nivel de fracaso (especialmente en el caso de la educa-
cion superior) y los penaliza en su remuneracién. Probablemente la
formacidén adicional que puedan obtener no compensa la capacitacion
que proporciona el hecho de estar trabajando aun con un grado de
educacion formalmente inferior. Este hallazgo estaria indicando la ra-
cionalidad de quienes deciden autoexcluirse de continuar los estudios
cuando perciben que el esfuerzo los excede o que la probabilidad de
terminar es baja.

El resultado es relevante también en cuanto se refiere a juzgar las
politicas educativas seguidas por el pais actualmente y en el pasado
reciente. La evidencia esta indicando que el intento por aumentar el ni-
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GRAFICO 2
ARGENTINA: TASA DE RETORNO SOCIAL A LA EDUCACION*
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/el de calificacion de los recursos humanos del pais no debe orientarse
1 politicas de mera incorporacion de los alumnos al sistema y de lograr
s5u permanencia en él con independencia de la calidad o del conjunto
Je conocimientos que adquieran. Es necesario, por el contrario, pro-
yorcionar las condiciones efectivas para lograr completar los estudios
adecuadamente y aumentar las probabilidades de éxito en las etapas
superiores de formacion.

=volucioén de la rentabilidad en la década del 90

La informacién presentada en el grafico 2 muestra que ha habido
Jna tendencia a premiar la calificacién de los recursos humanos, espe-
sialmente en el caso de la educacion superior y universitaria. Las tasas
le retorno crecieron en la segunda mitad de la década sin que se ob-
servara una disminucién tan acentuada en el 2000 como sucede en el
saso de primaria y secundaria. Asimismo, es sorprendente que para la
Joblacion que sélo cuenta con educacion elemental la tendencia pare-
e haber sido declinante, las TIR en la segunda mitad del periodo estu-
liado bajaron sustancialmente y a partir de 1995 resultan mucho me-
1ores que lo indicado por la experiencia internacional.

Una posible interpretacion de este resultado puede estar dada por el
1echo de que las importantes transformaciones de la economia argenti-
1a en la década de los 90, junto con el significativo cambio tecnolégico
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operado, provocaron un cambio importante en la demanda de califica-
ciones en los recursos humanos. Este cambio podria haber marcado di-
ferencias importantes, en términos de remuneraciones, entre las altas
calificaciones del capital humano vs. la falta o poca formacién, borran-
do las diferencias en los distintos grupos con menor calificacién?

Rentabilidad de la educacion por sexo

La rentabilidad de la educaciéon en el caso de las mujeres es siste-
maticamente inferior a la de los hombres, salvo contadas excepciones
tal como muestra el cuadro 6. Este menor nivel de las remuneraciones
y su constancia en la década es particularmente constatado a medida
que se avanza en el grado de educacién acumulado y permanente en-
tre las personas con educacién superior o universitaria.

CUADRO 6
TASAS DE RETORNO SOCIAL A LA EDUCACION
HOMBRES Y MUJERES - 1991-20001
COSTOS DIRECTOS DE EDUCACION CORREGIDOS POR EFECTIVIDAD
(En porcentajes)

Afo Secundaria Superior/Universitaria
Hombres Mujeres Hombres Mujeres
1991 9,93 10,48 6,29 3,37
1992 9,60 8,09 5,19 1,82
1993 9,46 8,58 6,38 3,07
1994 11,82 10,25 17,77 4,69
1995 10,90 8,94 7,81 6,29
1996 12,40 11,29 7,83 4,22
1997 12,19 7,40 8,75 4,06
1998 14,00 11,70 10,18 6,90
1999 11,76 17,43 9,10 5,78
2000 9,30 6,71 8,91 6,64

Nota: 1. Perfiles de ingresos que surgen de la regresiéon corregida por desocupa-
cion y mortalidad.
Fuente: FIEL.
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Rentabilidad de la educacién sin corregir
Jor efectividad del valor de la inversién

El grado de fracaso educativo que se traduce en altos indices de
abandono de los estudios, elevado niumero de alumnos repetidores y
duracion prolongada de las carreras, se refleja en los indices de renta-
dilidad de la educacién en cada nivel. Este fracaso refleja un uso ina-
lecuado de los recursos o la exigencia de aplicar una proporcion adi-
sional de recursos debido exclusivamente a la baja efectividad del
sistema educativo para cumplir con los objetivos que se propone.

La distancia entre las tasas de retorno estimadas con o sin correc-
sion de los costos por efectividad puede considerarse como el valor ma-
<imo de recursos que se estarian subutilizando debido al grado de ine-
iciencia que muestra el sistema. En el cuadro 7 se presenta esta
nformacién.

La diferencia entre ambas TIR se amplia a medida que se avanza en
0s niveles educativos. Por ejemplo, en el caso de los individuos con
aducacion superior o universitaria la rentabilidad que se estima sin co-

CUADRO 7
TASAS DE RETORNO SOCIAL A LA EDUCACION
COMPARACION SEGUN CORRECCION EN LOS COSTOS DE INVERSION
HOMBRES Y MUJERES - 1991-2000!
(En porcentajes)

Secundaria Superior/universitaria
Afio Corregidos Sin corregir Corregidos Sin corregir
1991 9,94 11,93 6,30 7,83
1992 9,60 11,50 5,20 6,63
1993 9,46 11,58 6,39 7,88
1994 11,83 14,50 7,78 9,36
1995 10,91 13,42 7,81 9,58
1996 12,41 15,67 7,84 9,55
1997 12,19 15,49 8,76 10,52
1998 14,01 17,52 10,19 12,04
1999 11,76 14,00 9,11 10,85
2000 9,30 11,31 6,75 10,89

Nota: 1. Perfiles de ingresos que surgen de la regresion corregida por mortalidad
/ desempleo.
“uente: FIEL.
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rreccion (lo cual supondria un sistema perfectamente eficiente) supera
en un 50% aproximadamente a la rentabilidad social generada por la
inversidon que efectivamente se esta realizando en ese nivel. La explica-
cion de esta brecha esta en las falencias de efectividad en el sistema
que son reflejo de elevados indices de desercion y fracaso educativo asi
como de una duracion sumamente prolongada de los estudios. En el
caso del secundario esta diferencia se ubica en el 25% aproximada-
mente.

3.2. Rentabilidad privada

Como en nuestro pais gran parte de la educacion es gratuita, las
TIR sociales no reflejan el beneficio que cada individuo se puede apro-
piar privadamente. La estimacion de las tasas de rentabilidad privadas,
en comparacién con las sociales se presentan en el cuadro 8.

En la estimacion de las tasas de retorno sociales se toman en cuen-
ta todos los costos sociales relevantes y todos los beneficios sociales re-
levantes. Idealmente debiéramos utilizar ingresos antes de impuestos

CUADRO 8
TASAS DE RETORNO A LA EDUCACION
COMPARACION ENTRE SOCIALES Y PRIVADAS
HOMBRES Y MUJERES - 1991-2000*
(En porcentajes)

Afo Secundaria Superior/universitaria
Social Privada Social Privada

1991 9,94 15,89 6,30 10,85
1992 9,60 15,27 5,20 9,45
1993 9,46 15,95 6,39 10,72
1994 11,83 20,14 7,78 12,29
1995 10,91 19,21 7,81 13,08
1996 12,41 23,69 7,84 12,95
1997 12,19 23,38 8,76 14,03
1998 14,01 25,73 10,19 15,70
1999 11,76 18,59 9,11 14,27
2000 9,30 15,36 6,75 11,58

Nota: 1. Perfiles de ingresos que surgen de la regresion corregida por mortalidad
y desempleo.
Fuente: FIEL.
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Jara las tasas sociales y después de impuestos para las tasas priva-
las. Sin embargo, en ambos casos se utilizaron los ingresos de los tra-
Jajadores en la EPH los cuales estan asociados al salario de bolsillo, es
decir, después de efectuadas las contribuciones a la seguridad social
Jero antes del pago de eventuales impuestos a las ganancias.

Las diferencias entre la rentabilidad privada y social son notables
an los tres niveles de la educacion. Tales diferencias sugieren que seria
adecuado revisar la validez del argumento en favor de la gratuidad de
a educacion en el nivel superior y universitario, donde ademas se ob-
serva una mayor manifestacion de inefectividad. Tanto la correccién
Jor inefectividad como la que se presenta aqui sugieren la oportunidad
Je revisar las bases y mecanismos de financiamiento de la educacién
superior de tal manera de lograr un disefio que proporcione las sefales
adecuadas para obtener mayores niveles de eficiencia en los resultados
/ en la administracion de los recursos.

1. CONSIDERACIONES FINALES Y RECOMENDACIONES
DE POLITICA

El presente capitulo se concentré en realizar un anéalisis amplio
acerca de la rentabilidad de la educacién para la década del 90. Su ob-
etivo es organizar la informacidén relevante para entender el comporta-
miento de la relacion entre la educacion y el mercado de trabajo incor-
Jorando la presencia de los cambios y profundas transformaciones que
1a sufrido la economia argentina.

En segundo lugar, desde el punto de vista de las mediciones, se ha
rabajado con una base de informacién que ha permitido realizar co-
‘recciones a los datos mediante la consideracién de diferentes varia-
dles, y condujo a resultados que permiten asegurar la robustez de esos
Jatos.

La primera conclusién relevante es que la educacion es un proyecto
nuy rentable en la Argentina. A medida que se avanza en los niveles
2ducativos con ciclos completos terminados, los ingresos son mas ele-
/ados y compensan los costos incurridos para finalizar dichos ciclos.

Si bien la experiencia internacional muestra que la rentabilidad de
a educacion tiene una tendencia decreciente, en el sentido de que los
‘etornos son menores a medida que se avanza en el nivel educativo, en
2| caso argentino, esa tendencia se revierte a partir del afio 1995, refle-
ando, probablemente, la escasez de mano de obra con las calificacio-
1es que requeria una economia mas moderna, en la que la Argentina
Jretendia transformarse.

Otro resultado destacable que muestra como el mercado valora la
aducacion, es el hecho de que su rentabilidad en los ciclos incompletos
3s sustancialmente menor a la que se observa en los ciclos completos.
=n algunos casos, y dependiendo de las condiciones del mercado, se
1a verificado que continuar un ciclo y no completarlo puede producir
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una pérdida, en el sentido de que los costos adicionales no son com-
pensados por los ingresos.

Asimismo las tasas privadas de rentabilidad son sustancialmente
mayores que las tasas sociales, diferencias que se amplian a medida
gue se avanza hacia los niveles mas altos de educacion. En particular,
en el caso de educacion superior y universitaria, donde las tasas priva-
das casi duplican las tasas sociales, los individuos se “apropian” de ga-
nancias muy importantes de la educacion.

La evidencia de una rentabilidad positiva, creciente por niveles edu-
cativos y estable para las distintas alternativas consideradas, lleva a
concluir que el mercado no es indiferente a cuanto ocurra con el desa-
rrollo y calificacion del capital humano; nuestro pais no es un caso
particular sino que responde claramente a lo que se observa en la ex-
periencia internacional. EI mercado, independientemente de las cir-
cunstancias particulares y diferenciadas que ha propuesto la economia
argentina, estd dando las sefiales correctas de estimulo a la acumula-
cion, en cantidad y calificacion, de los recursos humanos.

Desde un punto de vista distributivo, este mismo resultado de in-
gresos mas altos para mayor educacion acumulada es coincidente con
las conclusiones de otros estudios y preserva la idea de que la educa-
cion es una herramienta adecuada para la mejora en la distribucion
del ingreso. Sin embargo, es importante resaltar que, si el mercado es-
ta penalizando la evidencia del fracaso en la formacion y capacitacion
de los individuos (estudios incompletos), no bastan las politicas educa-
tivas de inclusion y mera permanencia en el sistema. Es crucial recu-
perar las funciones esenciales de ensefianza y formacién propias de las
escuelas y universidades, abogando por la mejora sustancial de la cali-
dad desde las primeras etapas, Unica manera que conduce a la dismi-
nucion del nivel de fracasos y aumenta las probabilidades de éxito en
cada una de las etapas futuras. El cambio de politicas educativas
dirigidas a dar sefiales claras tanto a docentes como a alumnos es cru-
cial en vista de la brecha de stock de capital que separa a nuestro pais
del conjunto de naciones desarrolladas.

Por ultimo, la evidencia de la diferenciacidn entre las tasas de retor-
no privadas y sociales, mostraria que existen motivos suficientes para
cambiar el modo de financiamiento de la educacion superior, introdu-
ciendo formas de arancelamiento de los estudios universitarios por
cuanto los beneficios privados superan ampliamente los sociales.
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ANEXO METODOLOGICO AL CAPITULO IV

Un aspecto importante respecto del computo de las tasas de retor-
10s a la educacion se refiere al uso de cortes transversales para inferir
2] perfil de ingresos futuros que se ha utilizado en el computo de las
TIR. Si bien este trabajo presenta un enfoque estatico, es importante
seflalar que esta perspectiva, aunque ampliamente utilizada debido a
a poca disponibilidad de datos adecuados, puede ser objetable sobre
:0odo en economias que experimentan procesos de crecimiento sosteni-
Jo. La limitacion en este caso es que los ingresos laborales no pertene-
>en a una misma persona (para ello seria necesaria una muy costosa
astructura de datos de panel), sino que se utilizan los ingresos, en el
mismo momento del tiempo, de personas de diferentes edades con la
misma educacion con el fin de inferir el perfil de ingresos futuros para
sada nivel educativo.

No obstante, si bien resulta a priori mas correcto basar las estima-
siones en el método dindmico, los resultados no difieren sustancial-
mente en funcion del método utilizado,3 y dado que sdélo se cuenta con
a informacion proveniente de las Encuestas Permanentes de Hogares
lesde 1974 y Unicamente para GBA hasta principios de los 90, se ha
Jreferido adoptar el enfoque estatico.

La inversion en educacion comprende los siguientes conceptos:

En primer lugar, el gasto publico anual por alumno!* en cada nivel
sorregido por su correspondiente indice de efectividad. Este fue definido
somo la relacién entre los afios determinados para completar los estu-
dios y los efectivamente utilizados en promedio por el sistema educativo
/ refleja el costo que se adiciona para la formaciéon de cada graduado
yor los estudiantes que desertan o que se demoran en la culminacion
Je sus estudios. Se ha estimado de acuerdo con la siguiente funcion:

tc,
IdeEf, =7 Alum,,

o Alum,,
londe:

de Efz = indice de efectividad del nivel (primario, medio, superior).
[cz = tiempo de carrera en el nivel z; es decir, 3 afios en nivel inicial, 7
afios en primaria y 5 afios en secundaria.
Alumgzi = nimero de alumnos del nivel z en el grado/afio/curso i.
Alumzn = ndmero de alumnos del nivel z en el grado/afio/curso.

En el caso del nivel superior el indice de efectividad se considera
gual a la relacion entre el nimero de estudiantes y el niamero de gra-
Jluados para un afio dado.
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El gasto de las familias en el pago de aranceles® que surge de la
Encuesta de Gastos de los Hogares (ENGH de 1996) ha sido corregido
por la participaciéon del namero de alumnos que concurre a estableci-
mientos privados respecto del total de alumnos del sistema en cada ni-
vel educativo. La importancia del sector privado en educacion es la si-
guiente:

Inicial: 29,5%

Primario: 20,9%

Secundario: 28,9%

Superior / universitario: 15,1%

CUADRO Al
GASTO DE LAS FAMILIAS EN EDUCACION
(Pesos/mes)
Concepto Primaria  Secundaria ~ Superior

Material escolar y técnico, lapices y lapiceras; cuadernos;
gomas; adhesivos; hojas; carpetas, etc. 3,44 4,54 4,98

Textos, primarios, secundarios, universitarios; diccionarios;
suscripciones profesionales 4,88 4,43 6,45

Educacién no formal, clases de apoyo; idiomas;

educacion artistica; etc, 3,55 6,93 5,30
Transporte (estimacion propia) 0,00 44,00 88,00
Educacion formalt 10,52 12,58 22,32

Proporcion que asiste a establecimientos privados
en la muestra (%) 16,13 18,57 17,33

Educacién formal corregida por participacion de educacion
privada en la muestra (gasto por alumno que concurre a
instituciones educativas privadas) 65,20 67,76 128,78

Proporcion que asiste a establecimientos privados
en la poblacién (%) 20,90 28,90 15,10

Educacion formal corregida por participacion de educacion
privada en la poblacion (gasto/alumno promedio del sistema) 13,63 19,58 19,45

Notas: Debido a que la ENGH no registra gastos individuales sino que registra el
gasto total del hogar mensualizado para cada bien, los promedios de gasto por
estudiante en cada item son calculados tomando el gasto promedio por alumno
entre los hogares que tienen hijos que asisten al mismo nivel educativo.

1. Aqui se promedi6 sobre asistentes a establecimientos tanto publicos como
privados.

Fuente: Encuesta Nacional de Gastos de los Hogares, 1996.
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Gasto directo en el que incurren las familias para la educacion por
os siguientes conceptos:1® material escolar y técnico, textos y otros
mMateriales impresos, educacién no formal y clases de apoyo o comple-
mentarias y gasto en transporte. La informacion fue obtenida de la
=NGH ya mencionaday se presenta en el cuadro Al.

El costo de oportunidad ha sido aproximado por los salarios perdi-
Jos durante el periodo dedicado a educarse. Se ha considerado el sala-
‘io promedio para cada edad en el tramo doce a veinticinco afios, co-
‘regido por la probabilidad de obtener empleo.1” Asimismo el costo de
yportunidad imputado es el correspondiente al nivel educativo comple-
:0 inmediatamente anterior al nivel que es objeto del anélisis de renta-
Jilidad. En los tramos de edad entre doce a diecisiete, afios se tomaron
os ingresos laborales correspondientes a la poblaciéon con nivel prima-
“io completo, mientras que en el tramo de edad comprendido entre
dieciocho y veinticinco los ingresos laborales son los obtenidos por los
6venes que hubieren completado sus estudios secundarios.

Los costos de oportunidad se han tenido en cuenta a partir de los
juince afos de edad por dos razones. Si bien puede considerarse que
aste concepto estara presente en edades méas tempranas en el caso de
Joblacion de muy bajos recursos, esta situacion se presentara en de-
:erminados grupos poblacionales que no es posible identificar en la ba-
se de informacién disponible y en segundo lugar, el nUmero de jévenes
jue declaran estar trabajando para el tramo de edad comprendido en-
re doce y catorce afios es muy bajo y nulo en algunos afios de la déca-
da, con lo cual la informacion disponible reflejaria la presencia de ca-
50s especiales en mayor medida que representatividad estadistica de la
Joblacién en esa edad.

Para definir la inversion agregada en educaciéon para cada nivel
aducativo estudiado se consideraron los siguientes periodos:

- Inicial: 3 afios

- Primaria incompleta: 4 afios

- Primaria completa: 7 afios

- Secundaria incompleta: 3 afios

- Secundaria completa: 5 afios

- Superior/universitaria incompleta: 3 afios
- Superior/universitaria completa: 5 afos.

Los beneficios laborales de los individuos dependen de diferentes
‘actores y de sus caracteristicas, ademas de la educacion, aunque ésta
sea la variable mas importante. En los calculos de la rentabilidad de la
aducacion se ha trabajado con distintas alternativas de ingresos labo-
-ales.

Se estimaron perfiles de ingresos laborales por edad para cada nivel
2ducativo y cada afio considerado. Las trayectorias de ingresos, en una
Jrimera alternativa, fueron computadas mediante la estimacién de las
acuaciones de salarios de Mincer para cada afo y nivel educativo, com-

CUADRO A2
COSTO DE OPORTUNIDAD DE LA INVERSION EN CAPITAL HUMANO

SALARIOS/HORA

(En pesos de 1995)
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2000
0,00
0,00
0,00
1,70
0,63
1,91

1,18
1,14
1,69
1,64
1,83
2,32
247
1,93

1999
0,00
0,00
0,64
3,81
1,65
0,62
1,66
1,53
1,69
1,69
2,52
2,04
3,21
2,90

1998
0,00
0,00
0,00
0,62
0,96
0,89
1,24
1,49
1,74
2,06
1,05
3,01
2,81
3,12

1997
0,00
0,00
0,72
0,86
0,91
0,99
1,22
1,49
1,49
1,95
223
1,97
2,36
2,44

1996

1995
048
0,53
0,95
0,74
0,88
0,92
1,39
1,30
1,56
1,85
1,95
1,98
2,43
2,53

1994
2,38
1,04
1,34
1,20
117
1,24
1,59
2,44
2,47
2,32
2,97
2,57
2,79
2,70

1993
147
142
0,81
1,66
119
1,51
163
1,93
2,28
2,26
2,21
2,58
2,81
2,50

1992
0,00
0,86
1,51
0,90
1,33
1,39
1,37
1,68
2,19
1,89
1,70
2,61
278
2,58

1991
0,00
2,46
0,74
0,99
118
1,34
1,50
1,84
1,68
1,94
2,25
1,91
2,15
2,61

1990
1,54
0,37
0,53
043
0,44
0,89
0,72
1,07
0,93
1,00
1,26
1,94
1,42
1,74

Edad
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21

1,00
0,00

1,55
0,76
0,78
0,89

1,33
1,15
1,65
1,74
2,13
2,27
2,28
2,07

22
23
24
25

Nota: Para aquellos con edades de entre doce y diecisiete anos, el costo de oportunidad se computa tomando el ingreso promedio
de los jovenes de su misma edad que estan percibiendo un ingreso y cuyo maximo nivel educativo es primaria completa. Para

aquellos entre dieciocho y veinticinco anos el costo de oportunidad se computa en forma similar tomando como referencia los in-

gresos de los jovenes de la misma edad que tienen secundaria completa pero que deciden no realizar un nivel terciario.

125
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sleto e incompleto, considerado.1® Si bien la formulacién general con-
siste en estimar una Unica regresion incorporando variables dummy
ndicadoras para cada nivel educativo que capten efectos diferenciales
sobre la constante, se opté en cambio, por estimar una regresiéon por
separado para cada nivel educativo para permitir que los parametros
jue acompafan a todas las variables explicativas y no sélo el de la
sonstante, puedan variar por nivel educativo.1® Asimismo, se estima-
-on tres grupos de funciones: para la muestra total, para hombres y
Jara mujeres exclusivamente. Los valores de los parametros se presen-
:an en los cuadros A3 a A8. Las variables consideradas en las regresio-
1es se describen a continuacion.

La experiencia laboral (exper). Se considera la edad del individuo
menos seis afios, menos los afios que demanda lograr el nivel educati-
/0 declarado en cada caso. El modelo supone que los salarios se incre-
mentan debido a la calificacion que se obtiene mediante la experiencia;
5in embargo, la tasa de incremento es decreciente a lo largo del tiempo.
=n consecuencia, para captar este efecto, se ha introducido la variable
‘experiencia elevada al cuadrado” (expersq).

Dado que es posible prever diferencias de remuneraciones por “lo-
salizacion geografica”, se ha considerado una variable regional, intro-
luciéndola como dummy. Las regiones consideradas son La Plata, Ro-
sario, Mendoza, Cérdoba y Tucuman respecto de Gran Buenos Aires.

La “antigliedad en el trabajo” especifico que el individuo esté de-
sempefiando en un determinado momento, puede afectar su nivel de
‘emuneracién (tenuré. Debe sefialarse que tanto esta variable como la
-egional, se han introducido en las estimaciones de los perfiles de in-
yreso como caracteristicas promedio de la poblacién en cada nivel edu-
sativo considerado.

La variable “sexo” (sex) se introduce como dummy en la estimacién
Je las funciones para el total de la muestra.

El valor de los perfiles de ingresos laborales que surge de aplicar las
acuaciones de Mincer dio lugar a tres conjuntos de estimaciones de
acuerdo con los siguientes criterios:

1) Sin aplicar ninguna correccion.

J) Corregido por la probabilidad de estar desempleado por edad y nivel
educativo.

) Corregido por la probabilidad de estar desempleado por edad y nivel
educativo y las tasas de mortalidad promedio para cada edad.2°

Una segunda alternativa en el calculo de los perfiles de ingresos la-
Jorales ha sido la de utilizar los promedios simples para cada edad y
1ivel de educacidn, sin introducir factores de correccion.

La tercera alternativa contemplada se refiere a los perfiles de ingre-
50s laborales suavizados utilizando promedios moéviles de cinco afios
Jara cada edad y nivel de educacidn, sin introducir factores de correc-
sion.
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En el calculo de las tasas de retorno se considera como remunera-
cion para cada nivel estudiado, el diferencial entre perfiles de ingresos
correspondientes a niveles educativos sucesivos.

Los ingresos laborales horarios se anualizan considerando una jor-
nada de 8 horas y 220 dias laborables. Todas las series han sido ex-
presadas en valores de 1995. La informacion proviene de las EPH de
cada afo, onda correspondiente al mes de mayo.
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CUADRO A8
ESTIMACIONES DE LAS ECUACIONES DE MINCER POR ANO Y NIVEL EDUCATIVO

FUNDACION DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS LATINOAMERICANAS

MUJERES 1997-2000
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NOTAS

1. Maria Echart fue la responsable principal de este capitulo, en el que par-
ticiparon Nuria Susmel y Juan Pantano.

2. Las decisiones de educacion por parte de las familias incluyen un compo-
nente de consumo y componentes no econémicos que no son analizados aqui.

3. Por ejemplo Pritchett (1996), en un provocativo articulo, argumenta que
no existe una relaciéon positiva entre el nivel de capital humano (medido por el
nivel de la educaciéon formal de la fuerza laboral) de una economia y su tasa de
crecimiento del producto per capita. También sefiala que el crecimiento del ca-
pital humano afecta en forma negativa el crecimiento en la productividad total
de los factores (PTF). Esto genera cierta inconsistencia con la evidencia basada
en los microdatos, en la que aparece como un hecho claramente establecido que
un mayor nivel educativo de los individuos conlleva un incremento de sus ingre-
sos laborales. Basados en esa evidencia micro, es dificil entender por qué en el
agregado no debiera observarse una relacion positiva entre la educacion y el
crecimiento econémico. Pritchett argumenta que esta aparente paradoja no es
tal y que puede simplemente ser la contraparte empirica de las teorias de la se-
Aalizacion de Spence (1974), donde la educacién per se no incrementa las habi-
lidades productivas de los individuos pero su adquisicién es valiosa ya que ac-
tda como una sefial que permite a los empleadores discriminar a los potenciales
mejores empleados en el mercado de trabajo, en un contexto de fuertes asime-
trias de informacién respecto de la verdadera habilidad y capacidad de dichos
individuos.

4. Barroy Lee (2000).

5. La muestra sobre la que se trabajé representa alrededor del 80% de la po-
blacién urbana de la Argentina.

6. Véase Acemoglu y Angrist (1999). Si bien se piensa que la existencia e im-
pacto de esas externalidades sélo puede captarse a nivel de los datos agregados,
una nueva metodologia basada en microdatos ha intentado medirlas aislando el
impacto sobre los ingresos laborales individuales del nivel educativo promedio
del lugar de residencia del individuo.

7. La educacién primaria en la Argentina puede considerarse universal, ya
que el 90% de la PEA cuenta al menos con ese nivel de formacién, sélo el 10%
no ha completado la escuela elemental y apenas el 0,4% no tiene educacion al-
guna.

8. Vase Pessino (1995).

9. Se trata de ingresos proyectados sobre la base de paradmetros vinculados
a la formacién del salario en aspectos exclusivos del mercado laboral. Los ingre-
sos efectivamente realizados por cada cohorte dependen ademas de factores ci-
clicos y cambios ex6genos.

10. Es importante aclarar que la definicién de beneficios o ingresos para cada
nivel educativo, es decir, considerado como el diferencial de ingresos obtenidos
por los individuos que cuentan con educacion del nivel objeto de la estimacion y
el nivel anterior, hace que la serie cambie de signo si las remuneraciones son in-
feriores para el nivel superior de educacion. En ese caso la TIR no puede estimar-
se, como sucede en los afios 1995, 1996 y 1999 para la educacion primaria.

11. A mayor calificacién menor probabilidad de estar desempleado.

12. También esta presente un problema de medicién debido a que la univer-
salizacion de la escolaridad primaria limita la importancia del grupo de referen-
cia correspondiente a escuela primaria incompleta.
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13. Las diferencias son particularmente menores en el caso de educacion
Jyrimaria y secundaria.

14. Se ha considerado el gasto publico consolidado (Nacién, provincias y
mnunicipios) correspondiente al ejercicio fiscal 1995.

15. El gasto mensual se anualiza considerando once pagos, diez cuotas
mnensuales mas el derecho o matricula de inscripciéon. Modo de pago habitual en
3| sistema educativo.

16. El gasto mensual se anualiza considerando diez pagos, correspondientes
1 la duracion habitual del periodo lectivo.

17. En el estudio se ha optado por descontar el perfil de los ingresos perdi-
Jos como costo de oportunidad por la tasa de desempleo correspondiente (para
a edad y el nivel educativo correspondiente) aunque podria haberse intentado
Jna correccién méas compleja computando un modelo de eleccion binaria para
»btener una estimacion de las probabilidades de empleo para cada individuo. O
Jdien estimar un modelo de duracion para calcular el tiempo de desempleo acu-
mnulado esperado incluyendo reincidencias (es decir, entradas y salidas del de-
sempleo) para los primeros afios de la carrera laboral. Véase Galiani y Hopen-
1ayn (2000) para un primer estudio en esa direccion.

18. El método de estimacion es el de minimos cuadrados ordinarios. El ana-
isis de sensibilidad realizado corrigiendo por selectividad muestral en la ecua-
>ion de salarios mostr6 que los resultados se mantienen robustos en ese caso.
\o se intenté, en cambio, corregir por la probable endogeneidad que resulta en
a variable de nivel educativo en el caso de que algun factor inobservable como
a habilidad o la motivacién, que afectan la decision de educacion, esté a su vez
sorrelacionado con los ingresos laborales.

19. En términos de los coeficientes que se obtienen, esto es equivalente a es-
iimar una Unica ecuacién en la que se incorporen, ademas del conjunto de
jummies a la constante, otro conjunto de dummies educativas a los parametros
Je pendiente en cada uno de los regresores.

20. La correccion por mortalidad reviste mayor importancia en paises de un
alto grado de subdesarrollo y esperanza de vida sustancialmente menor a la de
Argentina. Por ejemplo véanse los resultados sobre retornos a la educacién en
<enya, incluidos en Psacharoupulos y Woodhall (1985).

Capitulo V

PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES
EN EL SECTOR FINANCIERO ARGENTINO

1. INTRODUCCION

La experiencia internacional muestra que el crecimiento de la pro-
ductividad del sector de servicios ha sido, generalmente, mas lento que
el observado en la industria manufacturera. Este hecho esta todavia
mas difundido en los casos de los servicios de salud, financieros y de
seguros. La explicacion mas frecuente frente a este hallazgo es metodo-
logica: el problema reside en que no se esta midiendo bien lo produci-
do por este sector.

Para el sistema bancario y financiero, las cuentas nacionales suelen
medir su operatoria a través de los margenes de intermediacién (inte-
reses por préstamos menos intereses por depdésitos) mas los ingresos
explicitos derivados de las ventas de servicios. Con respecto a estos Ul-
timos se plantea el problema de cémo medir su produccion dada la di-
ficultad para discernir el “producto” de las entidades financieras. Las
metodologias mas comUnmente utilizadas han tendido a aproximar el
producto financiero a través de las horas trabajadas en el sector, la
evolucién real de los depdésitos y los créditos y el nimero de transaccio-
nes en el sistema. Cualquiera de estas metodologias introduce sesgos
en la medicién de la productividad del sector que tienden a distorsio-
nar cualquier comparacion con otras actividades mas facilmente medi-
bles (como la industria manufacturera).

En la Argentina, algunas mediciones intentaron captar indirecta-
mente la evolucion de la productividad del sector a través del estudio
de los margenes de intermediacion (Vicens, 1997) o a través de los cos-
tos bancarios por medio de diferentes metodologias (Burdisso, 1997).
La conclusion generalizada ha sido que el sistema financiero local tra-
baja con margenes de intermediacién o con costos que resultan supe-
riores a los estandares internacionales aun cuando se ha observado
una notable mejoria en la década del noventa.

En este capitulo, aplicando la metodologia de los dos deflactores de
Harberger (1998 a y b), se ha procedido a estimar la evolucion de la pro-
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Juctividad total factorial (PTF) del sistema financiero argentino para una
mnuestra de entidades, para dos periodos, 1994-1999 y 1997-2000.1

En la seccion 2 se discute brevemente la naturaleza del problema
Je la medicidén del producto bancario. En la seccién 3 se aborda el pro-
Jlema de la medicion de la productividad agregada del sistema finan-
siero en las cuentas nacionales, las que generan los sesgos encontra-
los en las mediciones de la Productividad Total de los Factores (PTF).
=n la seccion 4 se resefia brevemente la situacion del sistema financie-
‘0 argentino y se mencionan algunas mediciones de los costos del sis-
:ema. En la seccién 5 se aplica el método de los dos deflactores para
astimar la PTF en el sistema financiero argentino. Por ultimo, en la
seccion 6 se presentan las conclusiones principales.

2. ¢ CUAL ES EL PRODUCTO BANCARIO?

En la literatura econémica ha sido sefialada con mucha frecuencia
a dificultad de medir el producto bancario. La discusion se centra, ge-
jeralmente, en el papel de los depdsitos, si se trata de insumos o de
Jroductos generados por los bancos. En un caso, si los depésitos son
/istos como insumos, se asume que la funcidén principal de una entidad
inanciera es la de intermediar, en el sentido de recibir depésitos de los
ahorristas para aplicarlos en las mejores oportunidades de inversiéon a
rravés del otorgamiento de préstamos. Este es el denominado “enfoque
Je intermediacién”. Como consecuencia del rol asumido por la entidad,
sus costos no solo incluyen los costos operativos sino también los cos-
‘0s financieros debido al uso del insumo “depésitos”.

En un enfoque diferente, denominado “enfoque de produccion”, los
depésitos, asi como también los préstamos, son considerados como
sroductos de la actividad bancaria. En ese sentido, los costos sélo in-
>luyen los costos operativos y los ingresos se nutren de los servicios
Jrestados a través de los depédsitos. El producto es asi considerado en
sentido amplio, incluyendo ingresos imputados por los servicios pres-
-ados a través de los depdsitos e ingresos por otros servicios.

En el enfoque de intermediacion, dado que los egresos financieros
se incluyen en los costos, estos ultimos no solo indicarian la eficiencia
X) del banco sino también otros factores que influyen en el costeo de
os fondos (riesgo de la cartera propia, riesgo macroeconémico, etc.).

El cuadro 1 resume las distintas posiciones adoptadas respecto del
Jyroducto bancario. Las diferencia no se encuentran en el valor agrega-
102 sino en el valor de la produccién y en los costos de los bancos.

El enfoque de produccion es el que se adopta habitualmente para
medir las cuentas nacionales de los paises. El producto bancario inclu-
/e asi un cargo implicito por los servicios de los depdsitos (custodia de
os depdsitos, procesamiento de cheques, etc.).

Cuando se estiman funciones de costos, para aproximar el producto
Jancario se utilizan en ambos enfoques tanto indicadores fisicos (na-
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CUADRO 1
Enfoque de intermediacion Enfoque de produccién
Costos Costos financieros Costos operativos

+
Costos operativos

Valor de la produccion Ingresos financieros* (Ingresos financieros -
+ Costos financieros)
Ingresos por servicios +

Ingresos por servicios

Valor agregado Beneficios Beneficios
+ +
Salarios Salarios

Nota: * El enfoque de Intermediacion deberia incluir los ingresos financieros pa-
ra hacer consistente la definicién de valor agregado. Sin embargo, en las cuen-
tas nacionales de los Estados Unidos (Moulton, 2000) y en la de Argentina, no
se consideran los ingresos por intereses como ventas de servicios.

meros de cuentas bancarias, cantidad de préstamos, etc.) como valores
monetarios. No existe consenso en la literatura acerca de cual es el en-
foque correcto aunque lo notable es que los resultados entre ambos no
difieren significativamente (Freixas y Rochet, 1997). El enfoque de in-
termediacién para el caso argentino en el estudio de costos bancarios
fue aplicado por Dick (1996), mientras que el de produccién fue segui-
do por Burdisso (1997).

Una forma complementaria de detectar cudles de los depdsitos y
otros pasivos son insumos y cudles productos bancarios es la metodo-
logia denominada user cost, que consiste en analizar la relacion esta-
distica a través de una regresiéon entre los beneficios de las entidades
bancarias y las diferentes clases de item del balance. Cuando la rela-
cion es positiva, se trata de un producto (aumentan los beneficios),
mientras que la relacidon negativa indica que se trata de un insumo (re-
ducen los beneficios). Para los Estados Unidos, la aplicacion de esta
metodologia3 dio por resultado que eran insumos: el capital, el trabajo,
los depodsitos a plazo y los fondos tomados por los bancos distintos de
los depésitos; mientras que los préstamos y los depdsitos a la vista
constituian productos bancarios.

En este estudio se ha seguido un concepto de producto bancario si-
milar al enfoque de produccion, considerando los depdésitos como pro-
ducto y no como insumos de la actividad. El banco presta servicios fi-
nancieros entre los que se incluyen la custodia de depdsitos, el manejo
de los cheques, etc., utilizando para ello capital propio y deuda subor-
dinada a los depésitos los que, junto con la mano de obra, son utiliza-
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los para armar la “tecnologia bancaria”. En cambio, si se hubiera utili-
zado el enfoque de intermediacién, los depdsitos serian insumos, al
gual que el capital y el trabajo, debiéndosele haber imputado un costo
de oportunidad para construir la ecuacidon fundamental del crecimien-
0.

3. MEDICION AGREGADA DE LA PRODUCTIVIDAD
JE LOS SERVICIOS FINANCIEROS

La medicién de la productividad en el sector servicios ha sido casi
siempre una cuestion de controversia. Tipicamente, los estudios de
Jroductividad entre sectores suelen encontrar que el crecimiento de la
Jroductividad en los servicios es inferior al observado en la industria
manufacturera. Resulta como consecuencia de esto que las economias
Je los paises deberian mostrar una tendencia a la reduccién de sus
Jroductividades globales dada la creciente participacion del sector ser-
/icios en el PBI global.

Tripplet y Bosworth (2000) sefialan que esta visioén acerca del com-
Jortamiento sectorial de la productividad responde al hecho de que el
Jroducto de los servicios estd mal medido, introduciendo sesgos en las
mediciones. Como evidencia circunstancial citan a Griliches (1994)
juien sefiala que los sectores de servicios cuyas tasas de crecimiento
de la productividad en el periodo 1947-1973 eran tan o mas altas que
an las industrias manufactureras, mostraron con posterioridad a 1973
:asas de crecimiento significativamente mas bajas. Adicionalmente, es-
:as reducciones en las tasas de crecimiento de la productividad han si-
Jo notablemente méas importantes en los sectores mas dificiles de me-
dir tales como servicios de salud, seguros o servicios bancarios.

Otra fuente de debate deriva de la difusién de las computadoras en
os Estados Unidos, dado que cinco sectores: servicios financieros, el
somercio mayorista, las firmas de servicios empresariales, las compa-
ifas de seguro y las comunicaciones fueron responsables de mas de la
mitad de la inversiéon en informatica, de acuerdo con el flujo de capital
nformado en el afio 1992 (Tripplet y Bosworth, 2000). Son precisa-
mente estas industrias las que han creado nuevas formas de productos
jue no son capturados totalmente por las cuentas nacionales, dado
jue muchas de ellas mostraron importantes tasas de desaceleracion
Jesde mediados de la década del setenta. De acuerdo con estos auto-
“es, la evidencia en los Estados Unidos indicaria que:

» En el sector de servicios, en los Estados Unidos, se observé una im-
portante desaceleracion de la PTF que paso6 de crecer 1,6% al afio
en el periodo 1960-1973 a 0,2% en 1973-1997.

» Dentro de los servicios, el sector financiero acuso6 tasas de caida en
la PTF del -0,6% al afio en el primer periodo y del -0,9% en el se-
gundo.
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« Dentro del sector financiero, las instituciones bancarias mostraron
caidas anuales en su PTF del -1,4% y del -3,2% en cada uno de los
periodos respectivamente. Este fue uno de los sectores que mayor
desaceleracion mostré después de 1973.

e El sector servicios, en general, fue el causante de la desaceleracion
en el crecimiento de la PTF de la economia norteamericana (exclu-
yendo el sector agricola).

En las cuentas nacionales de los Estados Unidos la estimacion del
valor agregado de los servicios prestados por los bancos son imputados
por el ingreso generado por ellos (por ejemplo, provision de tarjetas de
crédito) mientras que a los servicios que no generan un ingreso explici-
to, tales como proteccion de los depdsitos, procesamiento de cheques,
etc. se les asigna un valor monetario a partir de la diferencia entre los
ingresos por préstamos y los egresos por depoésitos (0 mas generalmen-
te por los pasivos bancarios).

Cuando se estima el PBI sectorial en términos reales, aquellos ser-
vicios financieros con ingresos explicitos son deflactados por el indice
especifico de Precios Minoristas, mientras que los servicios con ingre-
sos imputados indirectamente tienen que estimarse a partir de algdn
indicador real. Hasta fines de 1999, el Bureau of Economic Analysis
(BEA) estimaba la evolucién en términos reales de este componente im-
putado a través de las horas trabajadas en el sector. El problema de
este indicador es que no tomaba en cuenta los cambios de productivi-
dades que podrian producirse. De hecho este indicador declind desde
1996. Por ello, no resulta sorprendente que Gullickson y Harper (1999)
encontraran que con el aumento del capital y de otros insumos en la
actividad bancaria, la PTF del sector resultara extrafiamente negativa.

Estos autores encontraron que tres industrias, la de construccion,
la de seguros y la bancaria, mostraron PTF negativas de tal magnitud
durante el periodo 1977-1992 que contribuyeron para disminuir el cre-
cimiento de la PTF de todo el sector privado en el 0,1% al afio durante
ese periodo.4 En el mismo trabajo, argumentan que las razones por las
cuales puede haber ocurrido este resultado deben buscarse en las me-
diciones efectuadas del producto y de los insumos en estos sectores de
los servicios, dado que no deberia esperarse tal comportamiento en in-
dustrias donde la evidencia anecdética indica que hubo cambios im-
portantes en las tecnologias.

Basicamente sefialan que pueden existir dos razones principales
para un sesgo descendente en el producto de los servicios, ademas de
cualquier otro problema en la medicién de los insumos. La primera ra-
z6n es que el producto pueda estar mal medido debido a que nominal-
mente es incorrecto. Sin embargo, no esta claro cual deberia ser el sig-
no del sesgo. Este problema es, sin embargo, muy relevante para el
producto bancario, tal como se ha analizado en la seccién anterior. La
segunda razén es que el producto real sea incorrecto, tanto por el indi-
ce de precios utilizado para deflactar el producto como por la extrapo-



L44 FUNDACION DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS LATINOAMERICANAS

acion del producto real por indicadores fisicos. Los mismos autores
seflalan que quiza ésta sea la fuente del sesgo descendente mas impor-
‘ante en el sector servicios.

Un cambio sustantivo se incorpord a partir de octubre de 1999 al
Jroceder a estimarse los servicios no explicitamente remunerados en
:érminos reales con un indice de transacciones bancarias elaborado
Jor el Bureau of Labor Statistics (BLS). Se trata de un indice pondera-
1o por la cantidad del insumo laboral dedicado a cada tipo de operato-
ia (por ejemplo, para los depdsitos y los créditos) que surge de estima-
siones de funciones de costos de los bancos, realizadas por la Reserva
-ederal. Sin embargo, estas modificaciones introducen sesgos deriva-
los de la estructura de ponderaciones utilizadas (Moulton, 2000).

En las cuentas nacionales argentinas, el valor agregado del sector
le servicios financieros se estima a partir de los ingresos financieros
1etos (intereses cobrados por préstamos y titulos publicos menos inte-
‘eses pagados por depdsitos) mas las diferencias de cotizaciéon y venta
Je titulos publicos y otros activos mas los ingresos por los servicios
son pagos explicitos.

La evolucion en términos reales de los servicios con pagos explicitos
surge del valor monetario de estos servicios deflactado por un indice de
>recios combinados entre los mayoristas y los minoristas.

Aquellos servicios con pago imputado por el margen entre los ingre-
50s por préstamos y los egresos por depdsitos son estimados en térmi-
10s reales a partir de la evolucién real de los préstamos y los deposi-
-0s, deflactados con el indice de precios combinados.

El problema de este procedimiento es que la evolucién de los dep6-
sitos y préstamos no esta ajustada por la calidad de los servicios, o di-
ho de otra forma, por las mejoras en la productividad que pueden es-
:ar ocurriendo en las prestaciones de servicios. Esto introduce un
sesgo descendente en la evolucion del producto bruto del sector si la
Jroductividad ha estado creciendo.

En resumen, los resultados en la experiencia internacional encon-
:rados con las mediciones de productividad agregada del sistema fi-
1anciero indican que se trata de un sector con crecimiento de la PTF
Jajo 0 negativo. Este rasgo es compartido por otros servicios como los
servicios de salud y de las comparfiias de seguro. La hipotesis mas
aceptada de este notable resultado es que las cuentas nacionales, por
sonstruccion, presentan problemas para la medicion de los servicios fi-
1ancieros. Recientemente, el organismo norteamericano que elabora
as estadisticas ha introducido el nUmero de transacciones realizadas
somo aproximacion de la evolucion real de algunos de estos servicios.
=n la Argentina, la evolucion se aproxima por la evolucion real de los
Jepdsitos y préstamos. Ambas mediciones presentan problemas, lo que
jenera dificultades en los resultados que intentan medir la productivi-
Jad de los factores.

Una de las ventajas del enfoque que se utilizara en este trabajo es
jue la medicién de la PTF se hace a partir de datos a nivel micro, esto
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es, con los balances de los bancos, con lo que se minimiza el problema
de estimacién en términos nominales. El enfoque de los dos deflactores
de Harberger (1998a) también introduce una metodologia consistente
que permite utilizar el indice de precios implicitos del PBI para deflac-
tar estas magnitudes nominales.

4. EL SISTEMA FINANCIERO ARGENTINO: TRANSFORMACIONES
RECIENTES Y EVOLUCION DE LOS COSTOS

Con la introduccion de la Ley de Convertibilidad en abril de 1991 se
han sucedido numerosos cambios en el sistema financiero. Algunas de
esas modificaciones han tenido el caracter de exdégenas al sistema
(cambios en la regulacion prudencial) mientras que otras han respon-
dido a un contexto de baja inflacion y mayor presién por reduccién de
costos y aumentos en los beneficios empresarios.

Un aspecto importante dentro del sistema bancario ha sido la ex-
pansion de sus actividades, tanto en términos del crecimiento del cré-
dito como de los depdsitos. Entre 1992 y fines del 2000, los depdsitos
del sistema financiero se han triplicado mientras que los activos han
crecido en el 87% durante el mismo periodo.

Una parte importante de la transformacién del sistema ha consisti-
do en el incremento de la concentraciéon de los activos bancarios en un
menor namero de entidades. EI nimero de instituciones financieras
paso de 212 en 1992 a 109 entidades hacia fines del 2000. EI menor
numero de entidades fue una consecuencia de la reduccion tanto en la
cantidad de instituciones bancarias privadas (que pasaron de 131 a 76
en el mismo periodo) como de entidades bancarias publicas (de 36 a
14) y de entidades no bancarias (de 45 a 19).

Como consecuencia, la escala promedio de las instituciones finan-
cieras se sextuplicé cuando se la mide por el monto de los depdsitos en
términos reales. Una instituciéon poseia en depdsitos en el afio 1992 en
promedio $ 122 millones mientras que ocho afios mas tarde el monto
medio era de $ 803 millones.

Aun con estas importantes transformaciones del sistema, el nivel de
lo que se ha denominado bancarizacion dista de ser adecuado a juzgar
por los estandares de otros paises. El total de activos bancarios apenas
representa el 45% del PBI mientras que, por ejemplo, en Chile esta re-
lacidn es del 170%.

En conjuncién con este nuevo panorama del mercado crediticio, el
marco regulatorio del sistema se ha tornado mas exigente en el mismo
periodo, adoptando no so6lo los estandares sugeridos por el Comité de
Basilea sino también adaptandolo a las mayores exigencias de la vola-
tilidad de los precios de los activos de los paises emergentes.

En este sentido se han reforzado los capitales minimos exigidos a
los bancos (superiores a los sugeridos por Basilea) y se han adoptado
criterios mas estrictos para el cobmputo de los activos de riesgo y para
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a prevision de deudores morosos (un detalle de estas regulaciones
Juede verse en Guidotti y Dujovne, 2001).

Las consecuencias de las transformaciones han sido, ademas del
mayor nivel de actividad bancaria, una caida moderada entre 1994 y el
2000 en las tasas de interés en moneda extranjera, que representa la
mayor parte de las financiaciones de largo plazo, pero una reduccion

CUADRO 2
ARGENTINA: TASA DE INTERES PARA PRESTAMOS
PROMEDIOS ANUALES
(En porcentajes)

‘n moneda nacional

Adelantos  Documentos Hipotecarios Prendarios  Personales Total

encuenta a sola firma (Prom.

corriente ponderado)
1994 34,7 17,7 11,6 21,3 40,8 25,8
.995 41,6 18,5 12,8 23,3 39,5 27,6
996 32,7 12,9 13,3 19,9 38,9 22,3
1997 28,2 10,7 14,6 18,3 35,7 20,3
1998 28,8 11,2 14,5 20,2 335 20,5
1999 30,6 11,6 14,0 19,8 36,6 21,2
2000 30,0 11,9 15,9 20,9 38,8 21,8
2001* 313 19,3 17,3 20,9 39,2 25,3

‘n moneda extranjera

Adelantos Documentos Hipotecarios Prendarios Personales Total

encuenta a solafirma (Prom,

corriente ponderado)
1994 19,2 13,2 15,2 18,0 20,5 15,0
1995 22,0 17,5 17,1 20,1 23,2 18,3
996 13,3 10,3 14,9 18,3 21,9 13,2
997 13,5 10,5 13,1 17,6 20,4 12,8
1998 13,0 10,5 13,1 15,8 20,2 13,0
1999 10,9 10,9 12,7 16,5 21,4 13,4
2000 9,5 11,7 11,7 18,0 21,7 13,6
2001* 8,9 13,7 12,2 16,8 22,4 14,7

\ota: * Primer trimestre.
“uente: FIEL sobre la base de informaciéon del BCRA.
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mas significativa de las tasas de interés para los préstamos denomina-
dos en pesos. En el primer caso la reduccién en las tasas fue de menos
de 1,5 puntos mientras que en las tasas en moneda nacional la reduc-
cion fue de 4 puntos. Mas importante adn fue la reduccién en segmen-
tos como los créditos hipotecarios y los adelantos en cuenta corriente.

Esta reduccién en las tasas activas fue acompafiada por un incre-
mento leve 0 una estabilidad en las tasas de interés pasivas, por lo que
el spread entre ambas tasas tendié a reducirse.

Aun asi, los méargenes de intermediacion financiera son muy altos
en comparacion con los observados por otros paises. Guidotti y Dujov-
ne (2001) estimaron que los resultados por intermediacion financiera
de la Argentina son entre el 50 % y el 70% mas altos que los de los
bancos de los Estados Unidos y Espafia y mas elevados que los de Chi-
le y México.

Aun con estos altos margenes, la rentabilidad del sistema financiero
argentino se encuentra entre las mas bajas en comparacion con las de
estos otros paises.

Las diferencias sustanciales que explican estos resultados se en-
cuentran en gran parte en los altos cargos por incobrabilidad del siste-
ma financiero argentino. Este rubro indica la alta morosidad con la
que trabaja el sistema, debido tanto a los shocks sucesivos sobre el in-
greso acontecidos en los ultimos cinco afios (el efecto “tequila” en 1995
y la crisis financiera internacional hacia fines de los noventa) como a
los incentivos a no pagar por la debilidad del sistema judicial argentino
en el recupero de los créditos (Cristini et al., 2001).

GRAFICO 1
EVOLUCION DE LAS TASAS ACTIVAS Y PASIVAS
DEL SISTEMA BANCARIO ARGENTINO
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CUAUKU 3
SISTEMA FINANCIERO: COMPARACION INTERNACIONAL (1999)
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(En porcentajes)
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Fuente: Guidotti y Dujovne (2001).
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Parte también de la explicacién se centra en los altos niveles de los
gastos de administracion que son el 66% superiores a los de los ban-
cos de los Estados Unidos (medidos como porcentajes de los activos
netos) y entre el 20% y el 30% mas elevados que los de México y Espa-
fa. Notablemente, el porcentaje es similar al de los bancos de Chile.

También otra evidencia sobre la Argentina muestra que los marge-
nes entre las tasas activas y pasivas ha tendido a reducirse aunque to-
davia se mantienen altos debido a los altos costos operativos de las en-
tidades financieras (Vicens, 1997).

Otros trabajos, intentando explicar el tamafio de los spread, han me-
dido funciones de costos del sistema financiero con el objetivo de detec-
tar ineficiencias X, economias de escala o economias de diversificacion
utilizando las técnicas casuales de literatura. Estos resultados mues-
tran para la Argentina que las ineficiencias X son altas y superiores a
las encontradas en paises como los Estados Unidos aun cuando acusan
una reduccion en el tiempo. En efecto, los resultados hallados mues-
tran que las ineficiencias X para la banca privada eran de alrededor del
71% para el periodo enero 1992-junio 1993 y del 57% para el periodo
julio 1993-diciembre 1994 (Dick, 1996).°> Estos resultados muestran
que la ineficiencia relativa de los bancos argentinos casi duplica la de
los bancos de los Estados Unidos. Adicionalmente, se encontré en el
mismo trabajo que las ineficiencias X dominan las economias de escala
y de diversificacion.® Con datos de corte transversal y/o datos de panel
(Streb y D’Amato, 1995 y Burdisso, 1997), respectivamente) y funciones
translogaritmicas se estimaron también funciones de costos con el obje-
to de detectar economias de escala y/o de diversificacion. Los resulta-
dos son consistentes con economias de escala en el corto plazo debido a
la existencia de capacidad ociosa en los bancos y rendimientos constan-
tes a escala en el largo plazo. La evidencia no es clara con respecto a la
existencia de economias de diversificacion a nivel global.

Las cuentas nacionales del PBI sectorial (PBI de Intermediacion Fi-
nanciera) en la Argentina muestran una evolucién creciente desde los
inicios de la década. Por su parte, el empleo en el sistema financiero ha
sido fuertemente decreciente en la década del noventa. En efecto, el
empleo sectorial entre 1994 y el afio 2000 se redujo en mas del 15%.

Como consecuencia, la productividad media del empleo, de acuerdo
con las Cuentas Nacionales, muestra un importante crecimiento del or-
den del 11% al afio entre 1994 y 2000, con un crecimiento mas impor-
tante en los primeros afios y una desaceleracion después de 1998.

Tanto el crecimiento del producto como la reduccion en el empleo
son responsables, seglin esta medicidn, del aumento en la productivi-
dad del sistema financiero. Sin embargo, segun se podra observar en
las secciones siguientes, corrigiendo por el cambio en la composicion
del trabajo, el capital humano surge como la fuente principal del creci-
miento del valor agregado del sector.

En resumen, la evidencia empirica en la Argentina (de la cual sélo
se han citado los trabajos mas recientes) indica que el sistema finan-
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CUADRO 4
SISTEMA FINANCIERO ARGENTINO
INDICADORES SELECCIONADOS
(En porcentajes)

Periodo Personal empleado  PBI Intermediacion Crecimiento de

en las entidades financiera la productividad
financieras media del trabajo

1994-2000

Tasa anual -2,8 7,7 10,8

Tasa acumulada -15,5 55,9 84,9

1994-1999

Tasa anual -3,1 8,8 12,3

Tasa acumulada -14,6 52,2 78,4

1997-2000

Tasa anual -1,5 6,7 8,4

Tasa acumulada -4.4 21,6 27,5

Fuente: FIEL sobre la base de informaciéon del B.C.R.A. y del Ministerio de
Economia.

GRAFICO 2
PRODUCTIVIDAD MEDIA DEL TRABAJO EN EL SISTEMA FINANCIERO
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Fuente: FIEL sobre la base de cuentas Nacionales.

siero local ha tendido a reducir su grado de ineficiencia y que opera
>on capacidad ociosa lo que da margen para la reduccién de los cos-
:0s medios en el corto plazo. Un paso mas en el andlisis a través del
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célculo de la productividad total de factores (PTF), permitird comple-
mentar el diagndstico sobre la estructura y evolucién de los costos
bancarios.

Una limitacion importante de los estudios realizados es que so6lo se
ha considerado el lado de los costos y poco se ha indagado respecto del
aporte del valor agregado al Producto Bruto Interno, una medida mas
abarcativa de la generacion de excedentes, a través de la mediciéon de
la Productividad Total de los Factores (PTF). En la interpretacién dada
en Harberger (1998 a y b) el crecimiento de la PTF se corresponde con
una reduccion real de costos.

5. PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES (PTF):
UNA APLICACION AL SISTEMA FINANCIERO ARGENTINO

5.1. Los datos

La muestra de los balances de las entidades financieras se ha toma-
do para dos periodos, 1994-1999 y 1997-2000.

Las caracteristicas de la muestra utilizada puede observarse en el
cuadro 5.

CUADRO 5
CARACTERISTICAS DE LA MUESTRA
NUmero y millones de pesos

1994-1999 1997-2000
Afio 1999 Afio 2000
Muestra Sistema % Muestra Sistema %

Namero de entidades 22 119 18,5 39 109 35,8
Plblicas 5 15 33,3 9 14 64,3
Privadas 17 104 16,3 30 95 31,6
Activos totales 109.532 157.573 69,5 145.655 157.649 92,4
Depositos 60.265 84.210 71,6 81.869 85.477 95,8
Préstamos 57.264 74.613 76,7 69.561 75.020 92,7

Fuente: FIEL sobre la base de balances y BCRA.

La muestra es mas amplia para el periodo 1997-2000 que para el
periodo 1994-1999. Esto se debe a que existen dificultades en compa-
tibilizar en forma consistente la informacién suministrada por las en-
tidades y la provista en la base del BCRA. Antes de 1997 se hizo nece-
sario complementar la informacion con balances de las entidades
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seleccionadas debido a que el nivel de detalle requerido para el calculo
le las PTF no era satisfecho completamente por la informaciéon del
3CRA.

En cambio, para el periodo 1997-2000, la informacién estaba dispo-
1ible en un mayor nuimero de entidades y presentaba menos dificulta-
les de compatibilizacion.

Puede observarse que la muestra del periodo 1994-1999 representé
casi el 70% de los activos del sistema, un porcentaje mas o menos si-
milar de los depoésitos y casi el 77% de los préstamos del sistema. En
suanto al nimero de entidades, veintidés representaron el 18% de la
-otalidad.

Para la muestra del periodo 1997-2000, el numero de entidades re-
Jresento6 el 35% de las existentes, con una mayor representacion de las
antidades publicas. En términos de los activos del sistema, la muestra
3s el 92% del total, el 96% de los depdsitos y el 93% de los préstamos.

La muestra correspondiente al primer periodo (1994-1999) esta re-
Jresentada por veintidés entidades con un valor agregado promedio de
b 211 millones. La cantidad de entidades pertenecientes al sector pu-
dlico es de cinco, correspondiendo el 40% del valor agregado total.

La correspondiente al segundo periodo, 1997-2000, esta conforma-
Ja por treinta y nueve entidades con un valor agregado promedio de $
157 millones. Esta Ultima muestra incluye a nueve entidades del sec-
:or publico, entre bancos nacionales y provinciales, con un valor agre-
yjado promedio superior al del sector privado.

CUADRO 6
ESTRUCTURA DE LA MUESTRA DE ENTIDADES FINANCIERAS
Cantidad de entidades y miles de pesos de 1993

1994-1999
Cantidad % VA Total (1999) % Va Promedio
Total 22 100 4.653.936 100 211.543
1997-2000
Cantidad % VA Total (2000) % Va Promedio
Total 39 100 6.126.271 100 157.084
Privadas 30 77 4.433.960 72 147.799
Plblicas 9 23 1.692.310 28 188.034

Fuente: FIEL sobre la base de BCRA y balances.
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5.2. Resultados de PTF para el sistema financiero argentino

Puede observarse en el cuadro 7 que el valor agregado de las enti-
dades financieras creciéo a una tasa cercana al 14% por afio. En la
muestra correspondiente al periodo 1994-1999, el 95% de las entida-
des mostré un aumento positivo, mientras que ese porcentaje fue del
72% en el periodo 1997-2000, en el que puede observarse que sélo un
tercio de las entidades publicas aumenté el valor agregado. Los bancos
publicos redujeron en promedio el 0,3% al afio su valor agregado y los
bancos privados lo aumentaron en un 22%.

CUADRO 7
VALOR AGREGADO PROMEDIO POR GRUPOS DE BANCOS
En miles de pesos de 1993

1994 1999 Cambio anual % de firmas con
% cambio positivo
Total 108.562 211.543 14,3 95
1997 2000 Cambio anual % de firmas con
% cambio positivo
Total 106.962 157.084 13,7 72
Privadas 82.092 147.799 21,7 83
Publicas 189.864 188.034 -0,3 33

Fuente: FIEL.

Con respecto a la evolucién del trabajo en las entidades financieras,
éste aumento alrededor del 11% al afio en ambos periodos. Cabe recor-
dar que el insumo laboral estd medido en nimero de unidades equiva-
lentes de trabajadores no calificados. El crecimiento del trabajo fue
mas importante en las entidades privadas que en las publicas, del
14,7% y del 4,8%, respectivamente.

El aumento en el capital de las entidades financieras fue diferente
segun el periodo y la muestra considerada. En la muestra del periodo
1994-1999, el cambio anual del capital fue del 10,5% al afio, una tasa
similar a la incorporacién del trabajo.

En cambio, en la muestra correspondiente al periodo 1997-2000 el
capital incorporado en los bancos aumenté el 7,4% por afio, inferior a
la tasa de incorporaciéon de trabajo, por lo que en esos afos se redujo
la intensidad del capital (fisico y financiero). Esto fue mas notable en el
caso de las entidades privadas, las que si bien mostraron un aumento
en el capital del 8,6% anual, la tasa fue muy inferior al crecimiento de
casi el 15% en la mano de obra incorporada.
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CUADRO 8
TRABAJADORES PROMEDIO POR GRUPO DE BANCOS
En equivalentes de trabajadores no calificados

1994 1999 Cambio anual % de firmas con
% cambio positivo
lotal 9.690 16.261 10,9 91
1997 2000 Cambio anual % de firmas con
% cambio positivo
Total 8.673 11.746 10,6 95
>rivadas 6.424 9.688 14,7 97
d0blicas 16.171 18.608 4,8 89

-uente: FIEL.

La incorporacion del capital también fue menos difundida que el
aumento en la cantidad de mano de obra ocupada. En el periodo 1994-
1999, el 82% de las entidades de la muestra aumento el capital mien-
ras que en la correspondiente al periodo 1997-2000, en so6lo el 63% de
as entidades se observo aumentos en el capital.

Para la estimacion de la Productividad Total de los Factores (PTF) se
J1ace necesario imputar un retorno al capital que indique su costo de
yportunidad. Para el célculo de la PTF del sistema financiero argentino
se utilizaron dos hipétesis del retorno al capital:

CUADRO 9
CAPITAL PROMEDIO POR SECTOR
En miles de pesos de 1993

1994 1999 Cambio anual % de firmas con
% cambio positivo
Total 670.112 1.102.189 10,5 82
1997 2000 Cambio anual % de firmas con
% cambio positivo
Total 537.464 665.556 7.4 59
>rivadas 484.728 621.347 8,6 63
>(blicas 713.250 812.921 45 44

-uente: FIEL.
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Hipotesis 1: Arbitraje entre las tasas de retorno de las distintas ac-
tividades econédmicas e igualdad de riesgo de la actividad financiera al
resto de los sectores de la economia. Para ello se utilizaron retornos de
la economia para el capital financiero del 8% y para el capital fisico del
21%.

Hipotesis 2: Se asume que el retorno al capital de la actividad finan-
ciera es mas bajo que el promedio de todos los sectores econémicos no
financieros, sea por tratarse de una actividad con menor riesgo relati-
Vo 0 por estar mas expuesta a la competencia que las restantes activi-
dades. El supuesto retorno al capital para el sistema financiero asumi-
do es el correspondiente al del promedio observado entre los afios 1997
y 2000 (5,1%).7

En el cuadro 10 puede observarse la Productividad Total de los Fac-
tores para las dos muestras y con ambas hipdtesis. Con la hipétesis 2
la PTF es superior debido al menor costo de oportunidad asignado al
capital pero, dado que gran parte del capital de los bancos (cerca del
80%) es capital financiero, la hipétesis 1 no muestra una diferencia
significativa al asignar un rendimiento al capital financiero del 8%.
Surge también de la muestra del periodo 1994-1999 que entre el 45%
y 64% de las entidades hicieron esfuerzos para lograr reducciones rea-
les de costo (PTF positivas). Ese porcentaje es también de entre el 51%
y 56% para la muestra de 1997 al 2000. Sin embargo aqui, sélo un ter-

CUADRO 10
PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES (PTF)
Promedio por grupos de bancos
En miles de pesos de 1993

1994-1999
Hip. 1: retorno % de firmas con  Hip. 2: retorno % de firmas con
de la economia  cambio positivo del sistema cambio positivo
Total 6.084 45 21.768 64
1997-2000

Hip. 1: retorno % de firmas con  Hip. 2: retorno % de firmas con

de la economia  cambio positivo del sistema cambio positivo
Total 5.163 51 11.185 56
Privadas 15.193 57 21.740 64
Publicas -28.270 36 -23.998 36
Fuente: FIEL.
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sio de los bancos publicos mostré PTF positivas. En el promedio de los
Jancos publicos, la PTF fue negativa.

Los siguientes cuadros resumen las contribuciones de los distintos
‘actores de la produccién al cambio en el valor agregado y a la reduc-
>ion real de costos.

En el periodo 1994-1999 la contribucion de la PTF del sistema fi-
1anciero argentino al cambio en el producto o valor agregado bancario
) la reduccién real de costos, estuvo entre el 1,1% y el 3,7% al afo, se-
jun se considere la hipétesis 1 o 2.

En términos de la contribuciéon al aumento del valor agregado, el
‘rabajo tuvo una mayor importancia relativa que el capital. En efecto,
a tasa anual de contribucién del factor empleo fue entre el 40% y mas
Jel 100% que la del capital.

En la muestra del periodo 1997-2000, la reduccion real de costos
‘ue similar a la encontrada en la muestra del otro periodo. En efecto, la
-:asa de reduccidon de costos (o la PTF) estuvo entre el 1,6% y el 3,4% al
afio.

La reduccion real de costos se concentro solo en los bancos del sec-
-or privado, dado que los bancos publicos aumentaron los costos a una
:asa anual de entre el 4,4% y el 5,2%. La reduccion de costos de las
>ntidades privadas estuvo entre el 5,8% y el 8% al afio. Esta reduccién
supera a la observada en el promedio de la actividad manufacturera.

Cuadro 11
SECTOR FINANCIERO
CAMBIO EN EL PRODUCTO Y CONTRIBUCION DEL TRABAJO,
EL CAPITAL Y LA PTF
(Cambios como porcentaje del VA de 1997)

1994-1999
Muestra 1 Cambio en el Contribucion!
producto L K PTE
Total 14,3 8,9 4,0 3,7
1997-2000
Muestra 2 Cambio en el Contribuciont
producto L K PTF
Total 13,7 9,0 2,3 34
drivadas 21,7 12,9 3,2 8,1
Ublicas 0,3 2,8 1,0 -4,4

\ota: 1. Medida en puntos porcentuales de la tasa de cambio del producto.
Fuente: FIEL.
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Cuadro 12
CAMBIO EN EL VALOR AGREGADO Y CONTRIBUCION DEL TRABAJO,
EL CAPITAL Y LA PTF
(Cambios como porcentaje del VA de 1997)
1997-2000

Hipétesis 1: retorno de la economia

Cambio en VA Contribucion
L K PTF
Total 13,7 9,0 4,0 1,6
Privadas 21,7 12,9 5,6 5,8
Publicas -0,3 2,8 1,7 -5,2

Hipotesis 2: retorno del sistema

Cambio en VA Contribucion
L K PTF
Total 13,7 9,0 23 34
Privadas 21,7 12,9 32 8,1
Publicas -0,3 2,8 1,0 -4.4

Fuente: FIEL.

Nuevamente, la mayor contribuciéon al aumento en el valor agrega-
do provino del incremento en el empleo, especialmente en las entidades
del sector privado.

De acuerdo con la interpretacion dada en Harberger (1998), en los
siguientes graficos sunrise- sunsetpuede observarse claramente que la
reduccién real de costos no fue difundida igualmente entre todas las
entidades financieras.

Para el periodo 1994-1999, bajo la hipétesis de rendimiento del ca-
pital similar al de la economia, un conjunto de entidades que represen-
t6 el 40% del valor agregado del afio inicial aportd positivamente a la
reduccion de costos, mientras que el restante 60% aumentoé los costos.
La magnitud de la reduccion en el 40% del valor agregado fue suficien-
te como para producir una reduccion real del conjunto de entidades
del 1,1% al afio. Con la hip6tesis de rendimiento mas bajo, hipotesis 2,
un conjunto de bancos que representd el 60% del valor agregado inicial
generé toda la reduccién real de costos del sistema del 3,7% al afio.

La misma interpretaciéon puede darsele a la muestra del periodo
1997-2000. Bajo la hipotesis 1, veintiin bancos que representaron el
43% del valor agregado de 1997, generaron una reduccion real de cos-
tos positiva (del 5,5% al afio) que fue compensada por aumentos reales
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GRAFICO 3
SISTEMA BANCARIO ARGENTINO: PTF 1994-1999
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le costos del resto de las entidades, lo que determiné que el conjunto
Jel sistema redujera sus costos sélo a una tasa del 1,6% al afio. Bajo
a hipdtesis 2, la reduccién real de costos fue inducida por entidades fi-
n1ancieras que representaron el 50% del valor agregado inicial, y gene-
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SISTEMA BANCARIO ARGENTINO: PTF 1994-1999
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SISTEMA BANCARIO ARGENTINO: PTF 1997-2000
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Valor agregado acumulado

raron una reduccion equivalente al 5,8% al afio que, debido al compor-
tamiento del restante 50% del valor agregado terminaron en una caida
real de costos del 3,4% al afio.
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5. CONCLUSIONES

Uno de los aspectos que ha resurgido en los ultimos tiempos como
Jn problema central del crecimiento econémico es el rol del sistema fi-
n1anciero como canalizador de recursos. Asociado a un crecimiento eco-
16mico lento se encuentran sistemas financieros poco desarrollados, y
situaciones de represion financiera. En efecto, en el plano de la inves-
sigaciéon empirica, numerosos estudios han mostrado que los indicado-
-es financieros de los paises estan positivamente correlacionados con
2l crecimiento econdémico (Roubini y Sala-i-Martin, 1992 y King y Levi-
1e, 1993) .

Asi, la literatura econémica ha tendido a enfatizar que los sistemas
‘inancieros permiten a los pequefios ahorristas canalizar sus fondos
1acia inversiones de mas alto retorno privado y que los intermediarios
‘inancieros contribuyen a atenuar los problemas de informacion que
axisten en los mercados de crédito.

La mayor competitividad del sistema financiero de un pais implica,
Je este modo, una contribucién al crecimiento econémico a través de
an sistema que opere con menores costos, de forma de ampliar el al-
sance de las financiaciones a un mayor namero de firmas y familias.

En este trabajo se ha estimado la PTF del sistema financiero argen-
©ino para dos periodos que incluyen cada uno de ellos una muestra di-
‘erente de entidades, con la metodologia aplicada por Harberger (1998)
Jara otros paises, adaptada para el caso particular de este sector de
actividad.

Los resultados son notablemente similares entre ambas muestras.
=n efecto, las tasas de crecimiento de la PTF o de reduccién real de
ostos son positivas en el conjunto del sistema, del 1,1% o del 3,7% al
afo, seguin la imputacion del costo del capital considerada.

También surge como evidente que el insumo laboral fue el factor
jue mayor contribucion tuvo al incremento del valor agregado.

La reduccidn real de costos no fue uniforme: el promedio de los
Jancos privados tuvo una PTF positiva y el promedio de los bancos pu-
dlicos tuvo una PTF negativa. Tampoco fue difundido entre todas las
>ntidades, dado que los bancos que representaron entre el 40% vy el
50% del valor agregado inicial tuvieron reducciones reales de costo
mientras que el porcentaje restante compensoé con PTF negativas.

Estos resultados muestran que el conjunto del sector financiero en
a Argentina exhibié una PTF positiva en la segunda mitad de la déca-
Ja del noventa. Este resultado difiere de lo encontrado en la evidencia
nternacional respecto a las PTF de los bancos y entidades financieras.

También, a diferencia de otros resultados de la evidencia interna-
sional, la tasa de reduccion real de costo (PTF positiva) fue superior a
a de la industria manufacturera en periodos similares. Esto indica que
2| sector servicios financieros tuvo un dinamismo que no suele atri-
Juirsele a juzgar por los indicadores agregados de productividad.

Es notable, también, el hecho de que se trate de un sector que re-
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dujo la intensidad del capital respecto del trabajo. Este hecho proviene
de que se ha considerado el trabajo como una unidad homogénea en
términos del capital humano incorporado, es decir el sector invirti6 re-
lativamente mas en capital humano que en capital fisico. Observando
s6lo los nimeros de empleo en el sector, sin la correcciéon por el cam-
bio en la composicion, los datos indicarian que la intensidad del capi-
tal se ha incrementado.

Esta reduccién real de los costos no fue totalmente difundida entre
todas las entidades. Esto es una indicacién de que las fuerzas que
tienden hacia una mayor eficiencia del sistema dependen estrechamen-
te de decisiones empresarias a nivel microeconémico.

Como consecuencia de esas fuerzas hacia mayores ganancias via
reducciones reales de costo, el sistema financiero deberia tender a una
mayor concentracion. También la falta de uniformidad en la reducciéon
de los costos explica la baja tasa de retorno del sistema en su conjun-
to. Claramente, dentro del sistema hay ganadores y perdedores. En
particular, el conjunto de los bancos publicos mostré que, aun en com-
petencia con la banca privada, no logré alcanzar reducciones de costos
reales, compatibles con la sobrevivencia en un sistema competitivo.

La evidencia de la dinamica de costos muestra, entonces, que éstos
fueron descendiendo en la década del noventa pero que el sistema aun
trabaja con costos por encima de los estandares internacionales.

Gran parte de los sobrecostos puede explicarse por los gastos admi-
nistrativos y por decisiones de cartera equivocadas, especialmente en
los bancos publicos. Pero otros factores son exdgenos a los bancos: al-
tos costos de recupero judicial implican mayores costos en los présta-
mos por mayores pérdidas esperadas o por mayores gastos en el moni-
toreo ex ante de los deudores. También debe tenerse en cuenta que de
los dltimos seis afios, en cuatro se observaron caidas del PBI (1995,
1999, al 2001). Esto ha afectado indudablemente la solvencia de los
deudores del sistema y la incobrabilidad de la cartera. Estos son los
factores que ayudan a explicar aun con estos altos margenes de inter-
mediacion los bajos beneficios del promedio de las entidades.
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ANEXO METODOLOGICO AL CAPITULO V

Para la estimacion de la PTF se utiliz6 el método de los dos deflac-
:ores de Harberger (1998) aplicado al sistema financiero argentino.

A diferencia de las mediciones realizadas en las firmas manufactu-
‘eras para la estimacion del valor agregado, aqui se considerd la infor-
macion por el lado de los retornos a los factores de produccion, el capi-
al y el trabajo, dada la dificultad de medirlo como las diferencias entre
0s ingresos totales de las firmas y el costo de las compras intermedias.

El valor agregado es la suma de las utilidades brutas de impuesto
mMas la ndbmina salarial.

Las utilidades brutas de impuestosincluyeron los resultados netos
Je la entidad, los intereses por obligaciones subordinadas, los intere-
ses por otras obligaciones por intermediacion financiera, los cambios
an las previsiones distintas a los provenientes por la morosidad de la
sartera y los impuestos a las ganancias.

La némina salarial incluyé remuneraciones, cargas sociales, indem-
lizaciones y gratificaciones al personal, los gastos de representacion,
siaticos y movilidad, los servicios al personal, los servicios administra-
sivos contratados, los honorarios a directores y sindicos y otros hono-
-arios.

Para la estimacién del capital, se lo consider6 dividido en dos par-
:es. El capital fisico, por un lado, medido por los rubros del activo de
os balances vy, el capital financierqg por el otro, medido como la diferen-
sia entre el capital total (por el lado de los pasivos y el patrimonio neto
e los bancos) y el capital fisico.

El capital fisico incluy6 los bienes de uso, bienes diversos, filiales
del exterior y participacion en otras sociedades.

El capital total, medido por el lado del pasivo y el patrimonio neto,
ncluyé las obligaciones con otros bancos y organismos internaciona-
es, obligaciones negociables, obligaciones subordinadas, dividendos a
Jagar en efectivo, honorarios a pagar y patrimonio neto.

El criterio para que un rubro sea considerado capital, ademas del pa-
rrimonio neto, es que los terceros a la firma hayan aportado a través de
Jperaciones que estén subordinadas a las obligaciones con los deposi-
:antes, en el sentido de que se comparten las pérdidas en caso de quie-
ora de la entidad. Para la regulacién argentina, en caso de quiebra de la
antidad, primero cobran el Banco Central, los empleados, los depositan-
:es luego el resto de los acreedores y por ultimo los accionistas. Este tipo
le capital se alinea con la idea de que fue voluntariamente aportado.

NOTAS

1. La eleccién de estos periodos, que se superponen en afios, se debié a las
lificultades para compatibilizar y armar una muestra representativa para el pe-
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riodo 1994-1999, de forma de hacerla comparable al estudio en las firmas ma-
nufactureras. La muestra del periodo 1997-2000, en cambio, es mas represen-
tativa, pudiéndose observar el comportamiento diferencial de los bancos priva-
dos y los publicos.

2. Aunque si se siguiera la convencién de las cuentas nacionales, el valor
agregado en el Enfoque de Intermediacién podria ser negativo dado que no in-
cluiria los ingresos financieros.

3. Hancock (1991).

4. La tasa de crecimiento de la productividad factorial en el mismo periodo
fue del 0,2% al afio (Gullickson y Harper, 1999).

5. Los niveles de ineficiencia indican el porcentaje en que los costos medios
estimados de los bancos mas ineficientes difieren de los mas eficientes.

6. La técnica utilizada consiste en una funcién translogaritmica con la sepa-
racion del error utilizando el Thick Frontier Approach (TFA).

7. Este porcentaje corresponde a la razén entre la utilidad bruta de impues-
tos y el capital, segun las definiciones de ambos conceptos de este estudio.



Capitulo VI

CONSIDERACIONES FINALES Y
RECOMENDACIONES DE POLITICA

Este estudio se concentra en el analisis pormenorizado del caso ar-
gentino en cuanto a la determinacion de las fuentes de crecimiento; la
caracterizacion del proceso de crecimiento a nivel agregado, de los sec-
tores y las empresas; y la identificacién de los problemas que surgen
cuando ese proceso se enfrenta con obstaculos y distorsiones en el cli-
ma de negocios.

La principal contribucion del estudio es el analisis y la cuantifica-
cion del proceso de crecimiento en el nivel de las empresas, utilizando
informacion sobre las 300 empresas mas grandes de la Argentina.
También se incorpora el analisis de empresas pequefias y medianas y
se comparan los patrones de crecimiento. Tanto los resultados como la
metodologia constituyen una novedad para la Argentina y, en ese sen-
tido, abren la posibilidad de profundizar la discusién acerca de la pro-
ductividad y competitividad sobre bases mas soélidas.

Para la economia en su conjunto los resultados del trabajo confir-
man que en la Argentina la inversiéon ha sido un motor principal del
crecimiento en los 90, pero que la productividad atribuible a factores
distintos del capital y el trabajo, tales como la adopcién de tecnologia,
la reorganizacion empresaria, la desregulacién de los mercados, etc.,
explica mas de un tercio de la tasa de crecimiento en el periodo. Esta
mayor productividad se denomina “productividad total de factores”
(PTF) y desde la 6ptica empresaria se identifica con la “acciéon de redu-
cir los costos reales”.

Los resultados son contundentes en varios aspectos:

e la economia argentina perdi6 productividad en los 80 o de otro mo-
do, soporté un aumento de costos reales que socavaron su competi-
tividad de largo plazo;

* los 90 se caracterizaron por un cambio cualitativo, retomandose el
crecimiento de la productividad;

e la economia de negocios lider6 este cambio. Mas de la mitad de su
crecimiento se explica por el aumento de la PTF, es decir por un
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conjunto de acciones que van desde la incorporacion de tecnologia
hasta la reorganizacion empresaria y que se tradujeron en una re-
duccién real de costos.

También se identificé la existencia, en los 90, de un comportamien-
0 dinamico del crecimiento que se refuerza a si mismo, creando un
‘circulo virtuoso”. En ese comportamiento, el crecimiento de la PTF
ahorro real de costos) estimula la inversidn, ésta a su vez acelera el
srecimiento del producto que vuelve a aumentar la PTF, cerrando el
sircuito de retroalimentacién y configurando un “sindrome de creci-
mniento”.

Uno de los caminos mas promisorios para estudiar el crecimiento
de una economia es entender donde se encuentran las fuentes de la
Jroductividad factorial de las empresas. Dadas las limitaciones de in-
‘ormacion existentes en la Argentina, este trabajo utilizé el método de
los deflactores del Prof. Arnold Harberger para investigar el proceso de
srecimiento del valor agregado a nivel de firmas. Las ventajas de este
método exceden las meramente instrumentales, permitiendo una vi-
s5ion clarificadora del proceso de crecimiento econdémico.

El analisis desagregado indica un significativo aumento del produc-
:0 generado por las empresas en los 90. Este incremento productivo se
alimenté de las tres fuentes tradicionales: trabajo, capital y productivi-
Jad total de factores (PTF) o ahorro real de costos.

Si bien el empleo no creci6 en la Argentina en el periodo, la califica-
sion de la mano de obra empleada aumenté sensiblemente. La mayor
Jroductividad asociada con un nivel de calificaciéon méas alto redundoé
2N una mayor produccion de bienes y servicios. Segun las estimaciones
Je este trabajo la acumulacion de capital constituyo6 la principal fuerza
motora del crecimiento para el agregado de las grandes firmas y un im-
Jortante factor para las de menor tamafio. Pero mas importante adn,
2l analisis muestra que en los 90 se produjo una importante reduccion
le costos reales que, aun sin aumento del capital humano ni financie-
-0 ni fisico, hubiera implicado un crecimiento significativo del produc-
0. El incremento promedio de la productividad factorial no es el refle-
0 de aumentos parejos para todas las firmas. Por el contrario, el
astudio revela la convivencia de empresas exitosas que experimentaron
‘uertes aumentos en su productividad factorial, junto con firmas que
1an sufrido caidas en la productividad e incrementos de costos.

Aun dentro de un marco mas favorable al aumento de la productivi-
lad, alrededor de la mitad de las firmas analizadas presenta reduccio-
1es en la PTF. La evidencia apoya la idea de un proceso de crecimiento
‘desordenado”, donde las historias exitosas no se corresponden univo-
samente con fendmenos sectoriales, sino que surgen mas bien de fac-
;ores internos a cada firma que pueden desarrollarse al irse reducien-
1o los obstaculos y distorsiones.

El aporte decisivo del capital humano en el proceso de crecimiento
Je los 90 junto con el mejoramiento en el financiamiento de la inver-
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sion que provino de la organizacion y el crecimiento del sistema finan-
ciero se identificaron como factores clave del crecimiento empresario
en la década. Por ello, se llevaron a cabo sendos analisis sobre los in-
centivos a invertir en capital humano en la Argentina y sobre la pro-
ductividad del sistema financiero.

Con respecto al capital humano, uno de los aspectos méas destaca-
bles ha sido el aumento muy significativo de la tasa de retorno privada
a la educaciéon universitaria, que excede en promedio al rendimiento
del capital fisico. Este hecho sugiere que la Argentina no tenia un capi-
tal humano adaptado a las nuevas necesidades que generaba su mo-
dernizacion. También la tasa de retorno a los estudios secundarios au-
mento en el periodo debido al aumento de la demanda por trabajadores
calificados del sector de servicios de la economia. La mayor demanda
por capital humano se refleja en mejores salarios promedio para la eco-
nomia en su conjunto al volverse mas productivo el empleo.

El sector financiero, por su parte tuvo un desarrollo favorable. En
conjunto exhibe una productividad factorial positiva en la segunda mi-
tad de la década del 90. Este resultado difiere de lo encontrado en la
evidencia internacional donde la productividad crece muy lentamente.
También, a diferencia de los resultados de la evidencia internacional, la
tasa de reduccién real de costos (PTF positiva) fue superior a la de la
industria manufacturera en periodos similares.

Esta reduccioén real de los costos no se encuentra difundida entre
todas las entidades. Esto es una indicacién de que las fuerzas que
tienden hacia una mayor eficiencia del sistema financiero dependen es-
trechamente de decisiones empresarias a nivel microeconémico, como
también se observoé en el caso de manufacturas y otros servicios. Como
consecuencia de esas fuerzas hacia mayores ganancias via reducciones
reales de costo, el sistema financiero tendié a una mayor concentra-
cién. También la falta de uniformidad en la reduccién de los costos ex-
plica la baja tasa de retorno del sistema en su conjunto. Claramente,
dentro del sistema hay ganadores y perdedores. En particular, el con-
junto de los bancos publicos mostré que, aun en competencia con la
banca privada, no logré alcanzar reducciones de costos reales, compa-
tibles con la supervivencia en un sistema capitalista.

Por dltimo, la evidencia de la dinamica de costos muestra que fueron
descendiendo en la década del noventa pero que el sistema bancario
aun trabaja con costos por encima de los estandares internacionales.

Las actividades empresarias se llevan adelante en mercados que
funcionan en el marco de las organizaciones sociales locales, naciona-
les o internacionales. En cada nivel aparecen incentivos para la coordi-
nacion y la competencia generados por los propios participantes; regu-
laciones generales que afectan el marco de accion y que derivan de las
necesidades de la organizacién social (incluyendo desde la estabilidad
macroecondmica hasta la seguridad juridica) y regulaciones particula-
res orientadas a modificar los resultados que surgirian del propio mer-
cado. Todos estos aspectos generan un clima de negocios que puede
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ser favorable o desfavorable para el crecimiento econémico. En particu-
ar, las regulaciones de los dos tipos que se mencionaron pueden cons-
fituir, potencialmente, un costo oculto (costo de transaccién) para las
smpresas que limitan el crecimiento de su productividad.

El disefio de las politicas convenientes para permitir poner en mar-
cha el proceso de crecimiento es uno de los capitulos mas controverti-
los de la literatura econdémica. El analisis desarrollado en este trabajo
sontribuye a generar un punto de vista util para la toma de decisiones
Je politica en el siguiente sentido: conocer los engranajes que compo-
1en el proceso de crecimiento abre la posibilidad de generar un criterio
de seleccién de politicas sobre la base de su probabilidad de éxito en el
dbjetivo perseguido.

En esa linea de pensamiento la descripcion estilizada del crecimien-
0 es la de un proceso liderado por el ahorro real de costos y la inver-
5ion por parte de las empresas. Pero dentro de ese proceso existen
Jnas pocas firmas que lideran el crecimiento, un conjunto nutrido de
ampresas con comportamientos promedio y un conjunto que decae y
lesaparece. No es posible en ese universo anticipar los patrones em-
Jresarios y no se registran regularidades sectoriales.

En ese marco los criterios que surgen para el disefio de politicas
Jublicas indican una baja probabilidad de éxito para politicas selecti-
/as que intenten elegir ganadores, ya sea empresas o sectores y, en el
Jtro extremo, una mayor probabilidad de éxito para politicas “horizon-
-ales” orientadas al mejoramiento del clima de negocios definido en for-
ma amplia.

En los Gltimos arios FIEL! ha dedicado una gran parte de su esfuer-
0 a analizar, discutir y promover un conjunto de politicas publicas
nuy amplio y detallado orientadas a continuar la reforma econémica
>n la Argentina con el objetivo final de retomar y acelerar el crecimien-
;0 y mejorar la equidad distributiva. Estas politicas se disefiaron en
soncordancia con un diagnostico minucioso del funcionamiento de la
aconomia en los 90. Este trabajo ha completado ese diagnéstico en los
aspectos referidos a la evolucién de la productividad y competitividad
somo fuentes del crecimiento econémico.

Si bien, como indica el estudio, la productividad de la Argentina au-
mento en los 90, se siguieron registrando obstaculos para alcanzar los
liveles potenciales del crecimiento. Entre ellos cabe mencionar: la alta
sarga tributaria sobre el trabajo; deficiencias de infraestructura, costos
lel capital elevados por el alto riesgo pais; aranceles altos y muy dis-
Jersos; costos de transaccién por inestabilidad de las normas fiscales
/ falencias judiciales, etc.

Por ultimo, vale la pena insistir en que el diagnéstico indica que el
>recimiento es un proceso desordenado, fragil y poco anticipable en
sus caracteristicas. Este hecho refuerza la idea de que las politicas se
leben dirigir a preparar el escenario para que sean las empresas, los
:rabajadores y las familias las que protagonicen el proceso de creci-
miento. Para ello se requiere:
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e Estabilidad macroeconémica, como condicion esencial para el desa-
rrollo de los negocios.

e Seguridad juridica como requisito basico del funcionamiento social
y de la viabilidad de los contratos.

e Apertura de la economia como elemento basico que asegure la sus-
tentabilidad del patron de crecimiento y como guia en toda negocia-
cion de insercién internacional.

< Reforma del Estado, reforma administrativa y reforma tributaria
que permitan que el sector publico aumente su productividad en
consonancia con la del sector privado, en particular en los aspectos
referidos a la inversiéon en infraestructura.

e Utilizaciéon plena del mercado como instrumento de asignacion de
recursos aplicando principios de regulacion eficiente.

e Politica educativa que concentre los escasos recursos fiscales en
promover la educacion basica y la igualdad de oportunidades en los
niveles educativos superiores.

Desde fines de 1998, circunstancias adversas en los mercados in-
ternacionales y graves errores propios en el disefio y ejecucion de las
politicas publicas llevaron al pais al estancamiento y, entre los afios
1999 y 2001, a pérdidas de su producto. La profunda crisis que afecta
a la Argentina en momentos de terminarse este trabajo ha agregado a
la lista anterior otros componentes. En efecto, varias instituciones y
politicas desarrolladas en los 90 quedaron seriamente dafiadas en esta
oportunidad. Una de ellas, principal para la discusion sobre el creci-
miento, es la confianza en las instituciones del ahorro doméstico (siste-
ma financiero y fondos de pension). Llevara algunos afios recuperar el
crédito externo y el flujo de inversiones extranjeras hacia el pais. En
ese lapso el financiamiento de la inversion dependeréa del ahorro nacio-
nal. La incertidumbre sobre los contratos que dan soporte a la forma-
cion del ahorro puede hacer retroceder la economia hasta los patrones
de crecimiento de la década del 80, altamente insatisfactorios. Otras
experiencias internacionales recientes indican que este retroceso no es
el resultado necesario de la crisis. Evitar reversiones en la reforma eco-
némica y retomar el conjunto de politicas que sirven de base al creci-
miento es un sendero sin opciones.

NOTA

1. Al respecto, FIEL, Crecimiento y equidad. Bases de una politica econémica
para la préxima década, 2001, sintetiza un programa de politicas necesarias pa-
ra la Argentina.
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Anexo metodoldgico

LAS MEDICIONES DEL CAPITAL
Y DEL EMPLEO?

EL STOCK DE CAPITAL Y SU RETRIBUCION

Uno de los objetivos primarios de este trabajo ha sido la medicién
de la Productividad Total de Factores (PTF) para la economia argentina
a lo largo de las ultimas dos décadas. Para ello, en vista de la carencia
—o falta de adecuacion- de estadisticas oficiales, ha sido necesaria la
elaboracién de informacién primaria. Este es el caso, por ejemplo, en lo
que atafie a las series de empleo y costo laboral, asi como al stock de
capital y su rendimiento.

En este apéndice se consideraran, en particular, las metodologias
utilizadas y los resultados obtenidos respecto del stock de capital y su
retribucion y del empleo y el salario.

Adicionalmente, a los efectos de lograr una mejor aproximacion a la
porcion de la economia que se rige por las leyes propias de los merca-
dos y que por consiguiente es la que debe ser considerada a los efectos
de ver su ganancia/pérdida de productividad, se ha optado por consi-
derar s6lo un subconjunto del total de sectores econémicos. Por tanto,
han sido excluidos de las estimaciones el sector publico no empresario
y los servicios de la vivienda. Se ha excluido, ademas, aunque en este
caso por otras razones, al sector agropecuario —excepto la pesca-.

Para este agregado, que hemos denominado sector privado de mer-
cado o economia de negocios, se han estimado tanto el empleo, como el
costo laboral y el stock de capital y su rendimiento.

El resto del apéndice se organiza de la siguiente manera: en la se-
gunda seccion se describe sucintamente la metodologia para la estima-
cion del valor agregado del sector privado de mercado —o economia de
negocios- y se analizan los resultados obtenidos; a continuacion, se
detalla la metodologia para la estimacidn del stock de capital y segui-
damente se presentan los resultados; luego se detalla el significado de
la retribucién al stock de capital y se presentan las estimaciones reali-
zadas; por ultimo se presentan los resultados para las variables em-
pleo y salarios.
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_A ECONOMIA DE NEGOCIOS O ECONOMIA PRIVADA DE MERCADO

Con el objeto de analizar sélo aquella parte de la economia que res-
yonde a los incentivos planteados por las sefiales derivadas de los pre-
sios, se ha optado por dejar fuera del andlisis a algunos sectores que
juedan tipicamente al margen del comportamiento de mercado.

A este respecto, no se incluyo el valor agregado de las administracio-
1es publicas, la salud y la educacién publicas (que no son otra cosa que
su empleo y erogaciones), que no se rigen por cuestiones de mercado.
Tampoco es dificil proponer esta hipotesis en lo que respecta a los servi-
sios prestados por la vivienda, en su calidad de capital no reproductivo.

Asimismo, se ha excluido de las estimaciones al sector agropecua-
io. En este caso, se ha seguido este procedimiento para evitar los in-
sonvenientes de ciertas caracteristicas diferenciales del sector.

Una referencia especial merece el caso de las empresas publicas.
=stas unidades de negocio en general no operan bajo la légica del mer-
ado; sin embargo, dado el proceso de privatizacion muy amplio que
levo adelante la Argentina y estando su valor agregado computado en
2| sector donde operaba/opera cada una de ellas, se considerd conve-
niente dejarlas incluidas en el calculo desde el inicio.

=L STOCK DE CAPITAL

Como ya se menciond, la Argentina carece de estimaciones oficiales
le su stock de capital, al menos para periodos recientes. Existen, de
:odos modos, algunos antecedentes posteriores en la materia; se trata
Jde los trabajos de Goldberg e lanchilovici (1988) y, mas recientemente,
Hecker y Butera (1997). Ambos estudios fueron realizados en la Secre-
-aria de Planificacion el primero y en el Centro de Estudios para la Pro-
Juccion -CEP- dependiente de la Secretaria de Industria, el segundo;
sin embargo, en ningun caso los resultados obtenidos fueron presenta-
los como oficiales y, mucho menos, hubo un seguimiento periédico de
as estimaciones.

Simplemente a modo de referencia, y sin entrar en detalles metodo-
ogicos, la comparacion de las cifras globales obtenidas en este estudio
son relacion al ultimo disponible muestran, esencialmente, comporta-
mientos similares. Ello puede visualizarse, por ejemplo, al analizar la
-azOn capital total/PBI (o0, en otros términos, la inversa de la producti-
sidad media del capital). El grafico adjunto muestra que las diferencias
mas marcadas se concentran en los afios 1989-1990, cuando el proce-
50 hiperinflacionario torna menos confiable la informaciéon. Debe con-
siderarse que, seguramente, parte de las diferencias pueden fundarse
an diferente informacion de base, ya que en el afio 1999 hubo un cam-
Jio metodoldgico en las cuentas nacionales? de la Argentina que no pu-
1o ser tenido en cuenta en el estudio del CEP3 y que influyen no sélo
sobre los resultados de la década sino también en el periodo previo.
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RELACION CAPITAL/PBIl. COMPARACION
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41
40
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—e— CEP —=—FIEL

La contrastaciéon de las cifras, entonces, da apoyo a los resultados
logrados, pudiendo notarse dos subperiodos bien diferenciados a lo lar-
go de las ultimas dos décadas. En la primera, la tendencia —aunque
con ciclos marcados—-, es a la reduccién de la productividad media del
stock de capital (en particular ello surge de las series elaboradas para
el presente trabajo); en la segunda, contrariamente, hay una ganancia
permanente de productividad, que sélo se ve interrumpida en los afios
1995y 1999.4

LA METODOLOGIA UTILIZADA

El stock de capital ha sido calculado sobre la base del método del
inventario permanente.> Este procedimiento permite estimar el stock
de capital bruto para un periodo determinado acumulando la inversion
pasada y deduciendo el valor acumulado de la inversidon que ya ha sido
amortizada.

Asi,

Ke= It + Ke-1*(1-d),

donde:

K: Stock de capital a precios constantes
I: Inversion bruta a precios constantes
d: Tasa de depreciacion

Esta expresion, por el modo en que ha sido planteada, mide el stock
de capital existente al fin del periodo t.
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Las tasas de depreciacion utilizadas en cada caso han sido estipu-
adas sobre la base de los supuestos de vida util utilizados en los estu-
lios sobre el stock de capital del Bureau of Economic Analysis, asi co-
To de las normas contables vigentes en la Argentina.®

Las series fueron elaboradas tomando como punto de partida el afio
1950. Para ese afio se conté con informacién del BCRA? tanto para el
stock de capital abierto por sector de actividad como para el PBI a cos-
0 de factores. Se valué el PBI de 1950 a precios de 1993 y, utilizando
a relacién capital/producto de ese periodo, se obtuvo el stock de capi-
-al abierto por tipo de bien a precios de 1993.

El afio considerado cumple con dos requisitos que lo tornan apro-
diado a los efectos de ser elegido como periodo base: a) el detalle y con-
‘iabilidad de la informacién con que se cuenta son muy adecuados; b)
aun cuando la informacion adoleciera de alguna carencia, se trata de
Jan periodo lo suficientemente lejano en el tiempo como para que cual-
juier anomalia de base produzca la minima distorsién sobre los resul-
:ados obtenidos para las décadas analizadas (1980-1990).

El volumen total de los activos de la economia ha sido calculado,
antonces, como la suma del capital en construcciones y el capital en
2quipo. El primero se deprecia a una tasa del 3% por afo, en tanto el
segundo lo hace al 10% anual. La informacién sobre inversién en estos
agregados surge de estadisticas oficiales que debieron ser empalma-
las, dados los varios cambios metodoldgicos ocurridos en el periodo.8

La elaboraciéon ha sido mayor cuando se trata de estimar el stock de
sapital correspondiente a la economia de negocios buscando, ademas,
aproximar el método de dos deflactores.®

A estos efectos, en primer lugar, las series de inversién debieron ser
sorregidas, de modo que reflejaran el comportamiento de los precios
mplicitos del PBI y no su propio precio. En segundo lugar, debieron
Jetearse: a) los stocks derivados de la inversion publica no empresaria;
J) el stock de construcciones residenciales y c) el stock de capital del
sector agropecuario.

El sector publico no empresariolLas estadisticas existentes para el
afio 1950 permitieron discriminar al sector publico empresario del res-
-0 de la economia publica, tanto en lo que respecta a la construccion
suanto al equipo de producciéon, de modo que se tuvo un stock de
sonstruccion y otro de equipo para el segmento de las inversiones rea-
izadas/financiadas por las Administraciones Publicas. Ello permitié
avanzar, entonces, en la estimacion del acervo de capital correspon-
liente a la economia de negocios. A partir de alli se elaboraron las se-
“ies acumulando la inversién conforme a informacion fiscal de Nacién,
Jrovincias y municipios.

El periodo 1950-1959 ha sido el mas dificil de estimar, obteniéndose
nformacién del BCRA correspondiente so6lo a inversién publica en cons-
rucciones. En vistas de la carencia de otros datos, se supuso constancia
an la relacién entre inversién publica en construccioén y equipo, similar a
a registrada en el afio 1960. El periodo 1960-1988 fue cubierto por
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FIEL, El gasto publico en la Argentina. 1960-1988A partir de alli, se ob-
tuvo informacion de la Cuenta de Inversion de la Nacion, en tanto para
provincias y municipios se tomé como fuente la Direccién Nacional de
Coordinacion Fiscal con provincias del Ministerio de Economia.10

A partir de la puesta en funcionamiento del FONAVI, las cifras de
inversion correspondiente a este concepto fueron sustraidas, por tra-
tarse de inversion residencial que es computada en la propia inversion
en vivienda y en su correspondiente stock de capital.

El stock de capital y la inversion residencial.En este caso, el proce-
dimiento es algo distinto al utilizado para el resto de los stocks consi-
derados. Se cuenta con el stock de viviendas partir de informacion pro-
vista por los Censos de Poblacion y Vivienda de los afios 1980 y 1991,
gue es cuantificada en metros cuadrados en virtud del promedio de
metros cuadrados por vivienda segdn surge de los permisos de cons-
truccion (residencial) que releva el INDEC.1! La misma serie de permi-
sos de construccion permite estimar la evolucion del stock en el perio-
do intercensal y para la década del ‘90, considerando, ademas, la
relacion existente de viviendas permisadas al total de viviendas.12 Da-
tos del FONAVI, asi como informacion fiscal de provincias, han servido
de base para la cuantificacidon de las viviendas financiadas por ese or-
ganismo, para las cuales no es necesaria la presentacién de permisos
de obra. La tasa de depreciacion utilizada ha sido del 2% aplicada en
forma lineal, para todo tipo de vivienda.

Datos del valor bruto de produccién para el sector correspondientes
al afio 1993, publicados por el Ministerio de Economia, permiten cuan-
tificar, en unidades monetarias, el stock de viviendas que habia sido
obtenido en unidades fisicas (metros cuadrados).

Los resultados obtenidos han sido contrastados con informacion de
la evolucion del PBI del sector Propiedad de la Vivienda, de la Direccion
Nacional de Cuentas Nacionales del Ministerio de Economia para el pe-
riodo 1994-1999. Las series construidas con permisos de construccion
han provisto resultados absolutamente compatibles con los elaborados
por el Ministerio de Economia, mostrando diferencias minimas.

El PBI del sector mide el rendimiento del stock de viviendas, de mo-
do que la evolucion del capital en vivienda podria ser estimado median-
te la siguiente expresion:

KVIVt= KVIV-1*YVIVi:1/YVIVt

donde:
YVIV: PBI del sector vivienda a precios de 1993.

La utilizacion de este procedimiento significa que el stock de capital
(medido a fin de cada afio) crece conforme lo hace el producto del sec-
tor a precios constantes.

El stock de capital en el agro.La informacion disponible en esta ma-
teria es por demas escasa, de modo que so6lo pudo realizarse una esti-
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macién para el afio 1993, base para las cuentas nacionales. En ese pe-
-fodo, el stock total del sector (excluida la tierra) ascendia a unos
3.680 millones de pesos, conformado en el 60% por tractores, el 39%
Jor cosechadoras y apenas el 1% por camiones. A falta de otra infor-
macion, se consider6 que no hubo modificaciones en ese stock (en mo-
1eda constante) en el resto del periodo considerado.

Dado que nuestro principal objetivo en cuanto a cobertura tiene
jue ver con la economia de negocios, a continuacion se describen los
-esultados obtenidos respecto del stock de capital para este agregado.

_OS RESULTADOS OBTENIDOS PARA LA ECONOMIA
JE NEGOCIOS

Sustrayendo del stock de capital total (previamente corregido para es-
iimarlo en términos del deflactor del PBI y no de los precios de la inver-
5i6n) los correspondientes al agro, la vivienda y el sector publico no em-
Jresario, se obtiene el acervo correspondiente a la economia de negocios.

La relacién capital/PBI, en el caso de la economia privada de mer-
sado es sensiblemente inferior al de la economia en su conjunto, resul-
:ado obvio si se tiene en cuenta que este agregado no incluye la mayor
darte de la infraestructura. En cualquier caso, la serie reproduce apro-
<imadamente la relacion registrada para la economia en su conjunto
-en particular para la ultima década- con un significativo aumento de
a productividad del capital en los 90’s —aunque con algun altibajo en
os afios 1995y 1999-.13

Con los datos hasta aqui elaborados y sumando las series de em-
sleo y costo laboral, se puede obtener la retribucién al stock de capital
la tasa de ganancia).

Partiendo de la siguiente expresion (lo que implica considerar que el
salor agregado se agota en la retribucion a los factores):

(%= wrL* + (1 + d).K*,

Jonde:

Y = PBI; L = Empleo; K = stock de capital; w = costo laboral; d = tasa de
Jepreciacion; r = retribucidn al capital (* se aplica para identificar la
aconomia de negocios), se obtiene, reagrupando términos, el rendi-
miento del stock de capital.

=MPLEO Y SALARIOS

El empleo reducido, excluye el empleo en el sector agropecuariol*y
2| correspondiente al sector publico no productivo.

Como base para la elaboracién del empleo se partié de los datos de
ampleo total que surgen de las cuentas nacionales, para el periodo
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1993-1997. El empleo total en las cuentas nacionales, incluye tanto el
empleo asalariado, ya sea formal o informal, como el empleo por cuen-
ta propia, patrones y empleadores y los trabajadores sin salario.

Para estimar el resto de los datos, las series de empleo total y em-
pleo en el sector agropecuario se estimaron con la evolucién que para
cada uno de esos sectores muestra la Encuesta Permanente de Hoga-
res. Para el calculo de esta evolucion se tomaron en cuenta siete aglo-
merados que representan el 50% de la poblacidn total del paisy el 46%
de los ocupados.

SERIES DE COSTO LABORAL

Para el calculo del costo laboral promedio de la economia reducida,
del costo laboral total, se restaron el costo laboral en el sector agrope-
cuario y el costo laboral del sector publico.

Wr*Lr=Wt*Lt-Wa*La-Wp*Lp

Para el costo laboral total se partié de los datos que para los afios
1993-1997 muestran las cuentas nacionales. Entre 1980 y 1992, y
1997 y 1999 se empalmé con variaciones del costo laboral total obteni-
do sobre la base de los datos salariales de la Encuesta Permanente de
Hogares y las tasas de aportes vigentes en cada periodo.

La serie de costo laboral en el sector privado se obtuvo con la mis-
ma metodologia, mientras que para los salarios en el sector publico se
utilizaron datos de la Secretaria de Hacienda.

SALARIO REAL DEL TRABAJADOR STANDARD (W¥*)

El segundo deflactor que se utiliza bajo la metodologia de dos deflac-
tores es el salario real del trabajador “standard”. La idea de utilizar este
deflactor es medir la cantidad de trabajo en una unidad standard. En
este caso, se utiliz6 como deflactor no el salario sino el costo laboral.

Para la construccion de este salario se utilizaron los datos prove-
nientes de la Encuesta Permanente de Hogares para la region de Gran
Buenos Aires. Si bien la EPH tiene una variable sobre la calificacion
del empleo, su definicién no es homogénea a lo largo del tiempo, por lo
que se opto por trabajar con el nivel de educacién como proxy de la ca-
lificacion en el empleo. En este sentido, se tom6 como salario “stan-
dard” sin incorporacion de capital humano el del trabajador con estu-
dios primarios completos e incompletos.

Dado que la tasa de participacién de los hombres en la fuerza de
trabajo es mas alta y mas estable que la de las mujeres, se opté por in-
cluir solamente a los hombres, y dentro de éstos a los que tienen entre
veinte y cuarenta y nueve afios. Si bien la participacién de los varones
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Jentro del grupo de asalariados ha decrecido durante la década 4 pun-
:0s porcentuales, los hombres aun representan casi el 59% del total de
asalariados.

Dentro de los varones asalariados, el grupo de entre veinte y cua-
‘enta y nueve afos representaba en el 2000 el 77%, mostrando una
:endencia ascendente a lo largo de la década.

El porcentaje de poblacidon con primaria completa e incompleta re-
Jresenta un porcentaje decreciente en el tiempo, durante la década del
30 paso del 41% al 31%.

Dado que los salarios informados en la EPH son salarios de bolsillo,
dara llegar al costo laboral se corrigieron esos datos computandole las
:asas de aportes personales y las contribuciones patronales. En vista
de que para el calculo de esta variable se tomaron tanto trabajadores
‘ormales como informales, las tasas aplicadas fueron corregidas por los
liveles de informalidad existentes en cada momento del tiempo.

NOTAS

1. Cynthia Moskovits y Nuria Susmel.

2. Esa actualizacién metodolégica dio como resultado cambios importantes,
:ntre los cuales deben considerarse una menor volatilidad tanto del PBI cuanto
le la inversién y, particularmente, una menor inversién promedio conforme a
as nuevas estimaciones. Por otra parte, la nueva informacion sélo ha sido ela-
Jorada para el periodo que se inicia en 1993, de modo que las cifras anteriores
surgen de empalmes de las series.

3. Adicionalmente, al momento de realizarse el estudio del CEP, muy proba-
Jlemente la informacion correspondiente a 1996 haya sido preliminar.

4. En este ultimo caso la caida continGa en el 2000 y, muy probablemente,
:n el 2001.

5. Si bien existe un método alternativo, a partir de relevamientos directos
:ales como censos, muestras y recopilacion de balances, esta aproximaciéon so6-
o estéa disponible cuando se trata de microdatos, pero no para la economia en
su conjunto.

6. Un elemento adicional tomado como referencia para determinar la tasa de
Jepreciacion ha sido considerar que a la mitad de la vida util del bien (tanto
sonstruccion residencial cuanto no residencial y equipo) los métodos de amorti-
racion lineal y exponencial proveen el mismo resultado.

7. BCRA, Cuentas Nacionales de la Republica Argentina, series historicas. Vo -

umen Ill,Buenos Aires, 1976.

8. Entre 1950 y 1999, el BCRA y el Ministerio de Economia han revisado las
netodologias de cuentas nacionales, construyendo estadisticas con base en los
siguientes ejercicios: 1950, 1960, 1970, 1986 y 1993.

9. Véanse capitulo Il y Ill.

10. Para los afios 1989-1990 debieron realizarse algunas estimaciones pro-
Jdias, en particular para la discriminacion entre construccion y equipo durable
le produccioén.

11. Debe notarse que los inicios de obra serian la estadistica méas adecuada
Jara esta estimacion; sin embargo, la Argentina carece de estos registros.

12. Dado el desfase que existe entre la solicitud del permiso de construccién
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y la realizaciéon de la obra, se ha considerado que la mitad de los permisos
anuales determinan la inversion del afio y el otro 50%, la del afio siguiente. De
este modo, la inversién en vivienda del afio 1999 queda determinada por un
promedio simple de los permisos de los afios 1998 y 1999. Si bien existe infor-
macidén sobre permisos trimestrales, lo que permitiria su mejor asignacién tem-
poral, éstos no se publican en forma abierta por tipo de obra.

13. Las mayores diferencias en los ochenta derivan del diferente tratamien-
to de los precios.

14. El empleo en el sector de construccién de viviendas no pudo ser desa-
gregado, por lo tanto no pudo ser excluido del empleo total.



Anexo

LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE FACTORES.
COMPARACION INTERNACIONAL!

INTRODUCCION

El objetivo de este apéndice consiste en brindar un marco de refe-
rencia a los resultados encontrados para la Argentina respecto del
comportamiento de la productividad total de factores (PTF). Para ello,
se presentan estimaciones de productividad total de factores (PTF) tan-
to a nivel de la economia agregada (o para el denominado sector priva-
do de mercado), cuanto para la industria manufacturera en su conjun-
to y para esta ultima a nivel desagregado, para una muestra de medio
centenar de paises y para diferentes periodos.

Las comparaciones internacionales permiten extraer un conjunto de
hechos estilizados respecto del comportamiento y la incidencia de la
PTF sobre el crecimiento econémico. Por ejemplo, de acuerdo con Eas-
terly y Levine (2000), la PTF representa una parte sustancial de las dife-
rencias en las tasas de crecimiento del PBI per capita entre paises.?
Ademas estos autores sostienen que las diferencias en el PBI per cépita
son importantes y crecientes entre los paises estudiados; el crecimiento
no es continuo a lo largo del tiempo, en tanto que la acumulacién de ca-
pital tiene un comportamiento menos volatil, y en general, que la activi-
dad econdmica tiende a aumentar su concentracion geografica.

Por ultimo, existe una fuerte coincidencia en torno de la idea de que
las politicas econdémicas influencian el crecimiento en el largo plazo.3
La evidencia indica que crear las condiciones para la acumulacion de
capital es un factor clave del crecimiento.

Estos hechos estilizados fortalecen la explicacion de la PTF como
una fuente muy importante del crecimiento.

Una primera pregunta que se intent6 responder en la literatura so-
bre fuentes del crecimiento se refirié a qué parte del crecimiento econé-
mico se debia a la PTF. Mas recientemente se incorporaron numerosas
investigaciones que se encargaron de analizar la contribucién de la PTF
entre paises y a lo largo del tiempo; la relacién entre la PTF global y la
de los sectores y los determinantes potenciales de la PTF.
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El andlisis de comparacion ha sido encarado de modo de: a) tratar
le abarcar toda la evidencia empirica disponible y relevante a los efec-
:0s comparativos; b) homogeneizar periodos de comparacion; c) contro-
ar que las diferencias en las metodologias de estimacion de la PTF no
listorsionen los resultados de la comparacién.

Por una parte, las comparaciones entre paises son siempre dificul-
:0sos y deben ser consideradas con cuidado. Diferencias en la defini-
ién de variables, cobertura sectorial o procedimientos de muestreo,
Jueden conducir a una importante variabilidad en los resultados, aun
al interior de un mismo pais. Estos problemas, normalmente, se ven
agravados en las comparaciones internacionales, con diferencias que
Jueden ser relevantes en lo que respecta a la estimacion de las estadis-
sicas macroecondmicas.

Por otra parte, las metodologias utilizadas en las estimaciones difie-
‘en (contabilidad del crecimiento y estimaciones paramétricas). Cuando
se realizan comparaciones internacionales, la metodologia de contabili-
lad del crecimiento puede ser utilizada en forma de series de tiempo o
Je corte transversal. Las estimaciones paramétricas, por otra parte, no
s6lo se aplican a datos de series temporales, sino que mas reciente-
mente se ha ampliado esta técnica para incluir también estimaciones
sobre la base de datos de panel.

En lo que sigue, el anexo se organiza como se explica a continuacion.
=n la seccién siguiente se plantean los aspectos metodolégicos que
juian el analisis de la productividad, el problema de la definicion y elec-
>i6n de variables y, se describen cudles son las metodologias que han si-
lo utilizadas en los estudios aqui resefiados. En la dltima seccién, en
:anto, se presentan los resultados de las comparaciones internacionales
sonforme a diferentes grados de agregacion de los sectores econémicos.

Aspectos metodoldgicos
Jn breve resumen de las metodologias disponibles 4

A diferencia de otros indicadores utilizados en economia, la PTF no
surge de un célculo directo y Gnico sino que es el resultado de estima-
siones —que pueden tener distinto grado de rigurosidad-y que es pasi-
Jle de diferentes abordajes.

Este apartado no se plantea tratar de modo exhaustivo cada una de
as metodologias utilizadas para estimar la PTF sino simplemente ha-
ser un repaso de las ventajas y desventajas relativas de cada una de
2llas a los efectos de justificar la ulterior eleccion de los resultados pre-
sentados.

Histéricamente, las diferencias internacionales en la PTF han sido
sstudiadas a través de la utilizacién de series temporales y, mayorita-
-iamente, siguiendo el enfoque de contabilidad del crecimiento, bus-
sando encontrar qué parte del crecimiento econémico deberia atribuir-
se a acumulacion factorial y cual a ganancias de productividad.
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Mas recientemente, el enfoque de contabilidad del crecimiento ha
sido aplicado a datos de corte transversal, conforme a la metodologia
sugerida por Hall y Jones (1997). En este caso, en lugar de estimar la
PTF de un pais a lo largo del tiempo, se estima la PTF de un conjunto
de paises en un periodo determinado. Estos estudios de corte transver-
sal tienen la ventaja —al igual que los de series de tiempo- de no impo-
ner una forma especifica a la funcidon de produccién agregada y no re-
querir estimacion econométrica de los parametros; por este mismo
motivo, permiten que la participacion de los factores de producciéon va-
rie entre paises.® Por otro lado presentan dificultades de céalculo origi-
nadas en la momogeniedad de la informacién entre paises y en el con-
junto particular de paises seleccionados.”

El enfoque tradicional de contabilidad del crecimiento —en el cual
las series temporales de cada pais son analizadas individualmente-, a
su vez, ha sido implementado a través de dos caminos: la forma relati-
va (se traduce la moneda de cada pais a una unidad comun utilizando
tipos de cambio oficiales o estimaciones del tipo de cambio sobre la ba-
se de la Paridad del Poder Adquisitivo) y la absoluta (en moneda de ca-
da pais). La principal limitante de la forma absoluta es que s6lo puede
arrojar comparaciones en términos de tasas de crecimiento de la PTF
pero no en niveles. El calculo relativo, aunque supera esta limitacion,
introduce distorsiones a partir de su dependencia del tipo de cambio.

En cuanto a las técnicas econométricas, se emplea tanto el enfoque
de corte transversal como el de datos de panel. En el primer caso, se
propone como variable dependiente el crecimiento del PBI, en tanto
que las tasas de crecimiento del ahorro o de la poblacién funcionan co-
mo variables explicativas.

El enfoque de regresiones de panel tiene, a su vez, ventajas en com-
paracion con el enfoque de contabilidad del crecimiento de corte trans-
versal. Entre ellas puede citarse que no necesita un ordenamiento de
los paises y es menos sensible a la inclusion o exclusion de paises. Sin
embargo, también tiene ciertas desventajas, al imponer una forma es-
pecifica para la funcion de producciéon y cierta homogeneidad en el va-
lor de los parametros estimados econométricamente.

Definicion y eleccidn de las variables

Sumado a las limitaciones metodoldgicas, un problema esencial en
la comparacién de productividades entre paises radica en la eleccion
de los datos. Para realizar esta comparacion es necesaria, dependiendo
de la metodologia de estimacién aplicada, informacién correspondiente
al valor agregado, empleo (probablemente corregido por horas trabaja-
das) y stock de capital, cuando se trata de estimaciones paramétricas;
en tanto se hace necesario conocer el rendimiento de ese stock y los
salarios, en el caso de estimaciones no paramétricas.

Adicionalmente, métodos mas sofisticados implican realizar alguna
estimacion del capital humano, de la calidad del stock de capital fisico
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/ probablemente contar con ese stock desagregado en sus diferentes
somponentes, en particular, porque sus tasas de retribucién y depre-
siacién dependen del bien de capital considerado.

Harberger (1998) presenta el método de los dos deflactores, que
Jermite moderar algunos de estos problemas, a la vez que facilita la es-
iimacion. En esencia, esta metodologia elimina la necesidad de contar
on indices de precios para cada factor utilizado en el proceso produc-
Zivo, ya que el precio implicito del PBI y el salario horario de un traba-
ador basico son utilizados para deflactar el stock de capital y la nébmi-
1a salarial, respectivamente.

Probablemente, la metodologia con mayores ejemplos de aplicacion
3s la de Jorgenson, cuya complejidad y caudal de informacién requeri-
Jo ha crecido en el tiempo al aumentar la precisién en la definicion de
sada una de las fuentes del crecimiento.

-as metodologias de los estudios seleccionados
Jara la comparacion

Considerando los objetivos del presente trabajo: esto es, abarcar di-
‘erentes periodos y tratar de maximizar la homogeneidad a los efectos
le no introducir diferencias que sélo se deben a discrepancias metodo-
6gicas, y dada la mayor disponibilidad de estimaciones de corte longi-
:udinal, la mayoria de los resultados que se presentan surgen de estu-
lios de series de tiempo. También, se resefian resultados derivados del
anfoque de contabilidad del crecimiento.

En los casos en que se ha acudido a trabajos que realizan estima-
siones paramétricas, se han volcado las estimaciones provenientes de
a utilizaciéon de funciones de produccion de tipo Cobb-Douglas. La de-
sisién en este sentido tiene que ver con a) la forma de la funcion uti-
izada para la estimacion paramétrica de la PTF para el caso de la
Argentina; b) el hecho de ser la mas difundida en la literatura interna-
sional (si bien los trabajos mas recientes han avanzado en la aplicaciéon
le funciones del tipo translog, menos restrictivas que las de tipo Cobb-
Douglas, ya que no suponen constancia en los parametros).8

Adicionalmente, siempre se han considerado estimaciones de la for-
mMa absoluta (esto es, estimaciones realizadas en la moneda local), de
modo de no introducir distorsiones. Por tanto, a los efectos comparati-
/0s, la PTF so6lo podra ser considerada en términos de tasas de creci-
miento y de su contribucion al crecimiento de cada economia.

_0s resultados de la comparacion

Una vez consideradas las metodologias disponibles y seleccionados
os estudios que cumplian con los requisitos impuestos, se busco, en
rimer lugar, aproximar una mirada de largo plazo y, en segundo lu-
jar, identificar los comportamientos respectivos para el periodo mas
“eciente.
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Asimismo, se agrupd a los paises en cuatro grupos: (a) las principa-
les economias avanzadas (Estados Unidos, Canada, Japén, Alemania,
Francia, Reino Unido e Italia); (b) otras economias avanzadas (Suiza,
Noruega, Islandia, Bélgica, Dinamarca, Austria, Holanda, Australia,
Finlandia, Irlanda, Suecia, Espafia, Nueva Zelanda, Portugal, Grecia);
c) las economias del este asiatico (Hong Kong, Singapur, Corea y Tai-
wan), y (d) las economias en desarrollo.

Para el afio 1999, y sin ponderar por la poblacién de cada pais, el
ingreso per cpita medio de las naciones avanzadas alcanzaba a US$
24.750, en tanto en las otras economias avanzadas —para la muestra
considerada- esa cifra se ubicaba en US$ 20.720, similar al de las eco-
nomias asiaticas de fuerte crecimiento. Por su parte, la muestra de na-
ciones en desarrollo arrojaba un ingreso per cpita medio de US$
5.600 anuales.

La eleccion de los grupos no ha sido arbitraria, sino que se ha utili-
zado la clasificacion del FMI, considerando su utilidad a los efectos
comparativos. Esto es, la ordenacion de los paises por su ingreso per
capita conduciria a una mas rapida interpretacion de los resultados.

Por otra parte, no soélo se consideraron estimaciones para la econo-
mia global sino que se avanz6 en el sentido de lograr una vision mas
desagregada, trabajando a tres niveles: a) la economia en su conjunto
(o el sector privado de mercado), b) la industria manufacturera agrega-
day, c) los sectores componentes de la industria manufacturera.

La economia agregada

Los cuadros que siguen muestran, a nivel de la economia agregada,
el crecimiento econémico, el de la productividad y la contribucién al
crecimiento de esta Ultima para los mencionados cuatro grupos de pai-
ses. En cada grupo, los paises han sido ordenados por su ingreso per
capita medido en un tipo de cambio basado en la paridad del poder ad-
quisitivo para el periodo mas reciente disponible (1999), conforme a in-
formacién del Banco Mundial.

Deben ser enfatizados —dejando por el momento de lado las diferen-
cias metodoldgicas que puedan subsistir- los siguientes comporta-
mientos: en una primera aproximacion, la contribucién de la PTF al
crecimiento de la economia se asocia positivamente con el nivel de in-
greso per capita; los resultados varian de acuerdo con el periodo elegi-
do, surgiendo una mayor contribucion de la PTF al crecimiento en la
ultima década; el crecimiento econémico esté relacionado positivamen-
te con la ganancia de productividad.

En el dltimo periodo para el que existe informacién comparable
(1995-1998) para los principales paises industrializados, la contribu-
cion de la PTF nunca explica menos del 30% del crecimiento del PBI (es
el caso de Canada). Para la década en su conjunto (1990-1998) ese
porcentaje aumenta hasta el 41,5%. Debe considerarse, ademas, un
probable aumento de la contribucion de la PTF en los ultimos afos.
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Zllo es lo que muestran las estadisticas de los Estados Unidos, aumen-
:0 que estaria vinculado con el desarrollo del sector de la tecnologia de
a informacién y las comunicaciones.

En el periodo 1990-1997, considerando el resto de las economias
ndustrializadas, son Grecia y Espafia las que muestran la menor con-
ribucion de la PTF al crecimiento (21% y 33%, respectivamente). Irlan-
Ja, por ejemplo, con una baja contribucion en los 70s y 80 (9,8%), lo-
Jjra un aumento significativo en este indicador en la ultima década,
suando la PTF explica 2/3 del crecimiento de la economia.

Para las economias del este asiatico no se dispuso de informacién
muy reciente. La informacion de largo plazo, que abarca el periodo
1960-1994, muestra que las contribuciones de la PTF al crecimiento
san de un minimo de 17% en Singapur, con un incremento muy fuerte
suando s6lo se consideran los 80 y 90, y un maximo de 31,5% para
Hong Kong. Informacién disponible para Corea y Taiwan para la prime-
-a parte de los 90 muestra también un fuerte crecimiento de este indi-
ador, en particular en el Gltimo caso.

Los paises en desarrollo muestran, en primer lugar, un muy bajo
srecimiento econémico, con una también muy escasa contribucién de
°TF a ese crecimiento. Uruguay, Chipre y Tailandia (esta ultima con
Jn muy fuerte crecimiento de su economia) son la excepcién a estos
somportamientos.

PTF Y CRECIMIENTO ECONOMICO. COMPARACION INTERNACIONAL

PRINCIPALES PAISES INDUSTRIALIZADOS

Crecimiento de la PTF

Ingreso per capita

Pals

Promedio anual

Paridad del
poder adquisitivo

(%)

1981-1998

1995-1998

1990-1998

1971-1991

1960-1990

1999

Elmeskov y Scarpetta
(Economia de Negocios)

Beyer CSLS

Dougherty

18
038
16
15
1,1
14
1,0
13
18
038
04

18
0,8
16

1,0
1,0

0,22
0.6
15
13
1,0
14
13
1,0
15

0,2

04
05

31.910
25440
95.170
23.510
23.020
92220
22.000
24753
31.910
22.000

Estados Unidos

Canada

ANEXO

20

Japén

141
11
14
1,0

13

1.6

Alemania

15

Francia

1,3

Reino Unido

2,0

Italia

1,0
1,0
1,0

13
2,0

04

Promedio

1,8
0,6
04

Maximo

Minimo

05

0,7

3426

Desvio Standard

193



195

ANEXO

FUNDACION DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS LATINOAMERICANAS

Lv4

0'te §9 A §he £0 20 008Gl k)
G06 Ve geh'g 8¢ ¢ 80 098Gl [efnyod
08 9% §10°C 11T 1y A 0g9'L1 Bpue|sZ eAonN
[ 97t 58} §v'e 90 90 0S8zl eyeds]
L'9ke [ §19°0 68k i) 20 0shee eloang
09 86 §15°9 197 16E 0 09v°¢¢ epuey|
1’99 A 09 0°9 €€ 0 50 009¢e BIpuUelU4
+8g L'09 Fot 615 669 5 §he 6LC v'e e 50 i 0s8'€e eljesny
679 0 5290 S Lt 80 0l¥'ve epue|oH
8wy 6¢ gt 009'%¢ ellisny
199 7’9 80 e gl 80 009°'G¢ BajeueUq
90g 69 oL} 9¢ 60 L'} 012G¢ eaibjeg
6'0v A 8t 0lgLe elpueys|
185 0'or $6°C SE e i 0rH8¢ eferiop
1582 gyh 0 760 098¢ ezing
2+,("A0Y q(soraofiau
*siy) ap elwouo0a3) ,(*noy “sny)
“wwo ejjadieag uoIssIwwo)

‘poid £ roysawp3 1afag Apaijanpold
86-v661 26-0661 06-086} 16-1/6} 86-G96} 86-¥661 [6-0661 06-0861 |6-1.6F 86-G96l 86-¥66) .6-0661 06-0861 I6-126 86-G961 666 1

(%) (%) (9%) eldwoo op
[enue oIpswiold [enue oIpawold Japod [9p peplied
pepiajanpo.d e| ap uglangiuo) BJLUOU0IS ] 3P 0JUBILUIIBLY 414 ®] 8p ojusiwizelg celdea 1ad osaibu| sied

SVAVZNVAV SVINONOOY SVILO
TVNOIOVNIHLNI NOIOVIVAINOO "OOINONOOH OLNHINIOHIO A SHIOLOVA dd TVLO.L AVAIALLONAOdd

"(0007) aoysowy £ epjadriedg

"(9661) 10dog

‘0002 T9p 038088 “vppupd % S 1of Sa1quL Ananonpold 101op )C puv “moq pwndo) ‘SpIepur)s SUIAFT Jo Apni§ 91} I0] S1USD
*100Z 9P 2IqUISIAOU ‘asnguIn(] Siopopuf juawidopaa( priom ‘Yued plIom B

is9juLN

*IOIN® [9p SOTNOTED ' ‘Uued PLIOA 2D SO1Bp 3P 3sk( ¥l a1qos vidoid uordeIoqe[dq ‘¢ "BIULIOUOID B] IP OJUITUW

~1D3ID T3P %G ZT 9 OPUBDIAXD ‘969°0 [0 OZURI[E JLL B[ 9P OJUSTUIRI) [3 (000F) UOPION UNFSs (GE61-CLET T 'S661-1661 "1 ‘SBION

2'le 262 &'y '8l A gl 9'0 €0 L0 i 9zhe plepuelg ojassq
0'o¢ Sy L've 0's zel Al M v’z 12 ST 000'¢¢ owluiy
8'oel 6Ll L'y 1°99 0'2s 6y 1'e 62 £y 89 0l6'LE owlixely
6°99 €8/ 288 8'9¢ ASS 4 8l 97 6C 8¢ €8Lve olpawoid
g'se L'l8 8'rr 8's¥ 0l bl 62 Pb'y 000'¢¢ eljey
v'es 28. 1°99 0'zs ¢9°C 8l pl'T ST 0¢c' e oplun ouley
8'sy 9'89 168 6'zh eb'T ¢9'l 18T S 0c0°¢€e Epuel4
86/ £'ce 0°0S 0'0§ 6l 161 19T s 0lgee eluewaly
g'ogl I 8've v'6e YAl €'l v 189 0L1°G2 uodep
0'0¢ Sy L'y 9'/1 121 ¢l'T 6l A4 7'e PL' o' 62 epeue)
198 9'8g L've 0's 621 6y cl'e 62 #25'C > 016 e sopiun sopejs3
86-G661  86-0661  86-1861 16-1/61  06-0961 86-G661 86-0661 86-1861 16-1/61  06-0961 6661
(%) (%) oAnIsinbpe
[ENUE 0IpaLIOld Jopod [ap pepLieq
pepiananposd e| 8p uglINg LU0 BJUWIOUD3D B] 8P 0JU8I W39 endea Jad osaibu) sied

(morenuNUoD) SOAVZITVRIISNANI SASIVd STTVAIONRI

TTHRTATAYTADI AT TATT ATOTOYNATYITATNAN "ONTTATORTANYT M TATAITIAITYITANY T JIT7.T



197

ANEXO

FUNDACION DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS LATINOAMERICANAS

LYob

‘S.10IpopU] TUAWd012a3(] PO % 20U Tuawdo)paa(T qo) f(8661) sTPwwng A surmoq
£ *(9661) 194od :(F66T) 'V ‘Sunog :(6661) SILID "T00T 9P 2IqUILIAOU "asuguIn( SI0)poypu] Juawdojanaq proMm ‘Yued PLIoM &

sa1uan
“I0JNE [9p SO[MITRD ¥ "Yued PLIOM [9P SOIEp 9p aseq ¥[ a1qos erdoid ugmeIoqe[d ‘¢ '9661-G861 ¢ .Smﬁomﬂ (w
ISBION
€6 €2 90 g9 §'0 L0 0 $0 g0 20 L' 70 266'¢ piepuelg ojased
L1 F've 74 FLL 69 6L 6L I'g 44 6t €2 'l 0eg'stH owiuIA
6 €17 1'6¢ gle 9 '8 §'8 7’6 ‘e A v’z £¢ 0.92¢ OWIXEN
£'ge L'ez 1’82 2'ce 'L 08 A L8 8z 1z vz 8l Le10e olpawold
6 L'¥Z LIz 69 ceb'L AL ‘e 6°1 07 upmie]
Lle 2'8¢ v'8l 9°L »G'8 sl'g v'e vz gl 0eg'S1 alog
€'l FLL gh's £8'9 2T 'l 0l€ce Indebuig
1'6¢ gle A £z 1£7 0.92¢ Buoy fuoH
buiimog syelns  Jakeg syely
¥6-6861 96-8.61 16-1/61 ¥6-0961 v6-6861 956-8/61 16-1/61 P6-0961 v6-6861 96-8/61 16-1.6F ¥6-0961 6661
(%) (%) ei1dwos ap

[enue olpawoid [enue olpawold 1apod |ap pepued

zendes Jad ojnig
pepiananpoud ef ap uoanguuoy BIWOU033 B] AP 0JUBIWIIAILY 41d e| ap ojuaiwiazLy Jeuolaen osaibu| sied

SVAVZITVIILSNANI HINHNAINHIOHE SVOLLVISY SVINONOOY
TVNOIOVNAUHLNI NOIOVIVAINOO "O0INONOOH OLNHINIOHIOD A SHIOLOVA dd "TV.LOL AVUIALLONAOHUd

"100g 19p 21quandss  pueluL 10] APANONPOI] I101RI-HNA SUNRMO[ED, ‘BN ‘BAB[EL 'BIPUR[UL] BIR] O
‘0007 12p 1quandss ¢, 6007, adomy ur A101g A3o[ouyd3], UONE ULIOJU] UR []MOIX) S], ‘03SI0URIL] TISAR(] 'BOIS[RY BIvd 'q
"(0007) sos[sauIy A ouef)S BNRdIedg

‘9661

s .syur] 9] surtofdxy :A)ANONPOoIJ URIRISNY PUR SBULIOJIY JIUIOUOISOINAL, ‘Hoday 1 T0A - Iaded UoIeasay UOISSTIIIIOY) ‘Iakog

*100T [°P 2IQUISTACU ‘aSnguin(] SLo1parpu] juawidopaa( plopm ‘ued PLIOM ‘B

1sojuaNg

*IOINE [9p SOTNOTED '6 "Yued PlIOM [9p SOTEp Ip Iseq ¥l a1qos vidoid uoroex
-oqerd '8 ‘OpedIaw op opealld 101998 L "6661-G661 "9 "L66T-1661 'S "S661-0661 'V "¢661-0661 '€ '8661-0661 ¢ "9661-066T 'T

ISBION
20e 208 02 20 6t Al Fh 0t 10 8EGE lgpuels olaseQ
H8e 0'e 9% Vig 615 09 KO- L'g gt L v'e a0 A 80- i 008GH ouwluip
1’99 l'sge 9@ v'G9 6'1S £9 ¢9 1'? vy LT 0y € Lo gl i 009%¢ OWIXBI
28 1'98 9% A7 65 29 8¢ 12 Fe 1T A gl L0 10 A +e20¢ 0Ipawold

9+,("A0D g(soraofiau

*sny) ap elwouoa3) ,(*109 “sny)

"wwey ejjadieag uoIsSILIWoY

‘poid £ noysow|3 1afiag Apajanpoiyd

86-y661 26-0661 06-086} 16-1/61 86-G961 86-v66l [6-066F 06-0861 |6-1.6F 86-G96) 86-¥66) .[6-0661 06-086) I16-1.61 86-G961 666}
(%) (%) (%) e1dwo 8p
[ENUR OIpaLold [enue olpatloly 1apod [sp peplied
pepiAljanpo.d e| ap uglangujuoY BILIOUO0I3 B] 3P 0JUBIWIILY) 41d ®l 8p ojuaiwaalg epidea 1ad osaibiy| sied

(uorENUNUOD) SYAVZNVAV SVINONODY SYILO
TYNOTOVNHHAINT NOTOVHVAANIOD "ODTINONODH OINHTATOHED A SHHOLOVA JHA TV.IOL

(VATATIDNONA



199

ANEXO

*SI0IOANPUT UL

- dojeaa(q pHop %9 souviy] Tuawdo]ana(] PO ‘%, 0T BILIOU0D B[ 9P 0JUSNIAI0 ‘%9 6617861 JLd Bl 9P O1USIIDAI) ‘RUMD (L66T)
TeUWLISPYT A Wq[Azuled A (666 T)SIRID (966 1) 19499 "T00T [9P SIqUISLACU ‘aspquin(] SL03npu] juawdolaaa(] pHoy YUued PIIOM "B :S91Uan,]
“(8661) s1owng £ Sunmo( 0T *(000g) *d *SAI0Y ‘6 *9661-0661 '8 "LL6T-1246T 'L '166T-1246T
‘g Iojne 9P SO[NO[E) *G “Yued PHIOM [P SO)ep dp dseq B 21qos eidoid uopeIoqely ¥ '9661-826T 'S ‘G86T-0L6T "G TE6T-0961 'T :SEION

FUNDACION DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS LATINOAMERICANAS

LY8

822 8'ge L'pe €2 Ll 9'l 0l 9'l 80 Glg¢e piepuelg ojAsaQ
l'ee- GCl- 00k1- 07 A 8'l 8°0- 6z 9'l- 0902 owlujiy
(N7 0'6¢ 9GS Ll L'l 8L 07 o€ 8l 080'61 ownxe
e'e L'e 50 8y L's oy 50 S0 €0 209'S oOlpawioid
I 97 o'l 0692 amgequiz
§'Gt- 60T o'l 0LL'8 eoljepng
eIy
L 691 gl 0L peb'L #18'9 Al @'l 180 0992 elsauopu|
l'ee- 0l- 16S°C #1B°E ¢8°0- WF0- 066'¢ seuldipid
(N7 0'6¢ €2 yel'l ¢l'L 182 0T o€ 8l 0%6'G elpuegjie]
L 6l gl 99 ¥28'9 #10'L al'l el 160 or9'L eisele|y
eisy
9'/¢ sl's 6'l 080'61 aidiyg
edoing
syelg/sejqoy Jakag  JaqAsuleq
¥6-¥861  16-1/61  96-096) t6-¥861  16-1.61  96-0961  v6-¥86L  16-1.6l  S6-0961 666
(%) (%) (%) eidwos ap
[enue olpawold [enue olpawold Japod jap pepued
pepianjanpoid g BJWOU0IA B| 41d &l op eldes Jad ojnig
ap uo1anguu0y ap ojuaIwiaady Y TETITTRET R |euolaep osalbu| sied
(woroenuUMUOD) OTIOMIVSIA NA SVINONOOA
TVNOIDVNHILNI NOIOVIVdINOD "OOINONODH OLNHIANIOHID A SHHOLOVI dd "TV.LOL AVAIALLDNJdOAd
0'sI- 9'69- 90T €T 960" 9'l- 0902 enbeleoly
19 g's 8'¢ 8'c z'0- z0 0472 seinpuoH
e'g- ¥ z'0- 00€'2 elAlog
L2 802 96 8t vo 0l 0282 lopend]
00LL- 0L L= oee'e eueAng
692 LT 20 06g'e eolewer
022 g's PYTIN / 8c ¢80 20 0g9'e elewsjeny
8L~ 00 sest’€ G b 0- 00 092t lopeafes 13
$'6- ' 7'0- 08e’t fenbeled
eyl §'E 50 o8ty niad
L'6- €' £0- 0zr's B[ONZAUIA
§'Cs- z'ce- ¢0't $99°E 62 8°0- oSk’ Blleued
89l 002 o'y oGt L0 60 089'S Blquiojo)
96} h'g 0l 08’9 liselg
09 06 £0 088'L BOlY B1S09
‘9 9t £0 0408 00IX9IN
62¢ ¢GC 80 olr's 3llyd
9'6s &'l 0l 05/'8 fenbnin
eIy
syel/sejqoy Jakag  JaqAsuleq
ve-v861  16-1/61  G6-0G6)1  v6-¥861  16-1.61  G6-0961  v6-v8BL  16-1.61  G6-0G6l 666 |
(%) (%) (%) e1dwod ap
[enUE 0Ipawo.d [enue olpawold Japod jap peplied
pepiaianpoad e 2JWIOUOID | 41d el ep eeldea Jad ojnig
ap ug1anquiuoy ap oUW LTTETITTRETR) leuojaey osalbu) sled

OTIOHUVSHA Nd SVINONODH
TYNOTOWNIATNT NOTOWIVATAIOND "ONDTAONONT OTNATIAITOMND X Q@O TV ST T TOT (TYITATTONTONA



200 FUNDACION DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS LATINOAMERICANAS
_a industria manufacturera

Para avanzar en un analisis mas desagregado de las fuentes del
>recimiento econdmico, se optd por considerar la industria manufactu-
-era de los diferentes paises, agrupados segun la clasificacion detalla-
Ja mas arriba. Debe notarse, en primer término, que la disponibilidad
Je estimaciones es sensiblemente menor que la correspondiente para
a economia agregada.

Esta carencia se acentlia aln mas cuando se trata de encontrar es-
simaciones para la Gltima década,® de modo que, en general, s6lo se
Juede tener una vision de largo plazo.

Adicionalmente, no sélo los trabajos sobre la PTF son mas escasos,
sino que la informacién publicada a nivel de cuentas nacionales no
Jermite hacer la misma comparacion que la realizada para la econo-
mia en su conjunto; esto es, no se han podido obtener datos sobre el
salor agregado industrial para los paises considerados en la muestra y
os periodos analizados. En su defecto, se ha optado por considerar la
Jarticipacion de la industria en la economia para determinados pun-
‘0s en el tiempo, a modo de referencia.

De cualquier modo, algunos hechos interesantes surgen de los cua-
dros. En primer lugar, debe notarse una caida de la participacién de la
ndustria manufacturera en el valor agregado de la economia de la ma-
Jor parte de los paises analizados.1° Sin embargo, ello ocurre al tiempo
jue hay ganancias de productividad.

PRODUCTIVIDAD TOTAL DE FACTORES EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA. COMPARACION INTERNACIONAL

PRINCIPALES PAISES INDUSTRIALIZADOS

Participacion de la industria en el PBI

Crecimiento de la PTF
Promedio anual (%)

1971-90b

Pais

(%)

19708 19808 1989 1995e 1999
28,2 24,0

1995-984

1989-98¢

1967-922

23,60

0,408 36,0 29,0

-0,10738

2,00
2,20
3,70
1,40
2,60

4,60

Japén

23,2

28,54

38,0

Alemania

215

22,0
19,0

0,308 27.0 28,0 25,8
23,0
19,0

1,8078
2,32

1,95

Italia

19,35

19,1

24,0

1171
1,54
1,10
0,751

Canada

ANEXO

19.0

21,08
23,9

24,0
27.0

Francia

18,8

1,382 33,0 21,0

1,50

Reino Unido

0,99 25,0 22,0 19,5 18,0 17,75

2,52

Estados Unidos

Notas:

1. 1961-95. 2. 1970-92. 3. 1990. 4. 1991. 5. 1997. 6. 1998. 7. 1989-95. 8. OECD, 2001. 9. 1995-97.

Fuentes:

a) Martin, W. y Mitra, D. (1999). b) Para todos los paises excepto Reino Unido: Griffith, R.; Redding, S. y Van Reenen (2000). Para
Reino Unido: Cameron, G.; Proudman, J. y Redding S. (1998). c) Centre for the Study of Living Standards, Capital, Labour, and

Total Factor Productivity Tables for US & Canada, agosto del 2000. d) Jorgenson y Stiroh (2001). e} World Bank, World Develop-

ment Report 1994, 1997 y 2000-2001; datos para 1970, 1980 y 1995 de participacion de la industria manufacturera en el PBL. 1)

OECD datos para 1989 y 1999 de participaciéon de la industria manufacturera en el PBI.
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PRODUCTIVIDAD TOTAL DE FACTORES EN LA INDUSTRIA
MANUFACTURERA. COMPARACION INTERNACIONAL
ECONOMIAS ASIATICAS RECIENTEMENTE INDUSTRIALIZADAS

lais Crecimiento de la PTF
Promedio anual (%)

1967-92 1973-92° 1982-93¢ 1970¢ 19809 1989¢ 19959  1999¢

Participacion de la industria en el PBI

>orea 4,011 21,0 29,0 31,7 27,0 32,0
singapur -1,0 20,0 29,0 27,02 27,0 26,0
raiwan® 2,5¢4 1,7 2,7

\otas:

L. Segun D. Pilat, el incremento de la PTF en la industria manufacturera corea-
1a alcanzé el 4,3% en el periodo 1967-1987. 2. 1990. 3. 1961-1993. 4. Segun
_iang y Jorgenson, la contribucién de la PTF al VA industrial, alcanzé el 23,1%
:n el periodo 1961-1993 o al 40,7% entre 1982-1993.

“uentes:

1) Martin, W. y Mitra, D. (1996). b) Hulten, C. y Srinivasan, S. (1999). c) Chi-
fuan, L.y Jorgenson, D. W. (2000). d) World Bank, World Development Report
L1994, 1997 y 2000-2001; datos para 1970, 1980 y 1995 de participacién de la
ndustria manufacturera en el PBI. e) OECD; datos para 1989 y 1999 de parti-
sipacién de la industria manufacturera en el PBI.

PRODUCTIVIDAD TOTAL DE FACTORES EN LA INDUSTRIA
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Pais Crecimiento de la PTF Participacion de la industria en el PBI*
Promedio anual (%)
1967-92¢  1973-92°® 1970 1980 1990 1995 1999
América
Pert 2,4 20,0 20,0 27,0 24,0 24,0
El Salvador -2,1 19,0 16,0 22,0 22,0
Costa Rica 0,5 19,0 19,0 19,0 17,0
Chile 2,8 26,0 21,0 19,0 16,0
Jamaica -1,4 16,0 17,0 20,0 18,0 15,0
Colombia 15 21,0 23,0 15,0 18,0 12,0
Venezuela -4,0 16,0 16,0 20,0 17,0 12,0
Asia
Indonesia 5,6 10,0 13,0 21,0 24,0 25,0
Filipinas 1,0 25,0 26,0 25,0 23,0 21,0
India 2,2 15,0 18,0 17,0 19,0 16,0
Turquia 2,1 17,0 14,0 20,0 21,0 16,0
Iran 51 12,0
Africa
Egipto 2,6 24,0 27,0
Sudéfrica -0,1 24,0 23,0 24,0 24,0 19,0
Zimbabwe -1,0 21,0 25,0 23,0 17,0

Nota: 1. World Bank, World Development Report 1994, 1997 y 2000-2001.

Fuentes:

a) Martin, W. y Mitra, D. (1999).
b) Hulten, C. y Srinivasan, S. (1999).



204 FUNDACION DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS LATINOAMERICANAS

El siguiente conjunto de cuadros muestra, por otra parte, que el
yrupo de paises cuya PTF manufacturera supera a la PTF global es
mnas numeroso que aquel en el que se da la situacién inversa. Sélo los
asos de Grecia, Noruega, Dinamarca, Singapur, Taiwan, El Salvador,
Jamaica, Venezuela y Zimbabwe dan cuenta de un mayor crecimiento
e PTF global que industrial. En cualquier caso, debe notarse que
axiste una notable controversia a nivel internacional acerca del com-
yortamiento de la PTF en los sectores de servicios de la economia, ar-
jumentandose que, en realidad, ésta muestra ser relativamente mas
Jaja que la de la industria sélo como consecuencia de una inadecuada
medicién de los sectores de servicios (particularmente este debate ata-
je a los servicios de salud, financieros y de seguros).

PRODUCTIVIDAD TOTAL DE FACTORES ECONOMIA AGREGADA E
INDUSTRIA MANUFACTURERA. COMPARACION INTERNACIONAL
PRINCIPALES PAISES INDUSTRIALIZADOS

dais Crecimiento de la PTF
Promedio anual (%)

Global Industria Global Industria

1971-912 1971-90° 1990-98¢ 1989-98¢
Alemania 1,3 2,20
anada 0,6 1,40 0,803 2,32
Zstados Unidos 0,22 1,50 1,80 2,52
“rancia 1,0 2,60
talia 13 3,70
Japén 1,5 2,00
Reino Unido 1,4 1,38t
\otas:
1.1970-1992.

2. 1972-1995: seglin Gordon (2000) el crecimiento de la PTF alcanz6 el 0,6%,
axplicando el 22,5% del crecimiento de la economia.

3. Para el periodo 1981-1998, conforme a CSLS la PTF alcanzé el 1%.

-uente:

1) Beyer (1996). b) Para todos los paises excepto Reino Unido: Griffith, R., Red-
Jing, S. y Van Reenen, J. (2000). Para Reino Unido: Cameron, G.; Proudman,
).y Redding, S. (1997). c) Scarpetta, S. y ElImeskov, J. (2000). d) Centre for the
Study of Living Standards, Capital, Labour, and Total Factor Productivity Tables
for US & Canada, agosto del 2000.
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PRODUCTIVIDAD TOTAL DE FACTORES ECONOMIA AGREGADA E
INDUSTRIA MANUFACTURERA. COMPARACION INTERNACIONAL
OTRAS ECONOMIAS AVANZADAS

Pais Crecimiento de la PTF
Promedio anual (%)

Global Industria

1971-912 1967-92b
Australia 0,50 2,01
Austria 1,30 2,23
Bélgica 1,70 4,44
Dinamarca 0,80 0,24
Finlandia 0,50 1,79
Grecia 0,20 -0,59
Holanda 0,80 2,64
Noruega 1,40 -0,08
Suecia 0,20 1,03

Fuentes:
a) Beyer (1996).
b) Martin, W. y Mitra, D. (1996).

PRODUCTIVIDAD TOTAL DE FACTORES ECONOMIA AGREGADA E
INDUSTRIA MANUFACTURERA. COMPARACION INTERNACIONAL
ECONOMIAS ASIATICAS RECIENTEMENTE INDUSTRIALIZADAS

Pais Crecimiento de la PTF
Promedio anual

Global Industria
1971-91a 1973-92b
Corea 2,4 4,08
Singapur 2,2t -1,0
Taiwan 1,92 1,7
Notas:
1.1978-1996. 2. 1985-1996. 3. 1967-1992.
Fuentes:

a) Datos para Corea: Beyer (1996); datos para Singapur y Taiwan: Crafts, N.
“East Asian Growth Before and After the Crisis”, FMI, vol. 46, N° 2 (junio de
1999). b) Datos para Corea: Martin, W y Mitra D. (1999). Datos para Singapur y
Taiwan: Hulten, y Srinivasan, S. (1999).
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PRODUCTIVIDAD TOTAL DE FACTORES ECONOMIA AGREGADA E
INDUSTRIA MANUFACTURERA - COMPARACION INTERNACIONAL
ECONOMIAS EN DESARROLLO

Pais Crecimiento de la PTF
Promedio anual (%)

Global Industria
1950-952 1971-91° 1967-92¢
América
Chile 0,80 2,83
Colombia 0,90 0,74 1,52
Costa Rica 0,30 0,54
El Salvador 0,00 -2,10
Jamaica 0,70 -1,40
Pera 0,50 2,42
Venezuela -0,30 -4,03
1960-944
Asia
Filipinas -0,40 0,95
India 2,202
Indonesia 0,80 1,201 5,63
Africa
Sudéfrica -1,00 -0,10
Zimbabwe 1,00 -1,04
Notas:
1. 1970-1985. 2. 1973-1992.
Fuentes:

a) Fajnzylber, P. y Lederman, D. (1997). b) Beyer (1996). c) Martin, W y Mitra,
D. (1999). d) Crafts, N. “East Asian Growth Before and After the Crisis”, FMI,
vol. 46, N° 2, junio de 1999.

En sintesis, los resultados encontrados indican que, al tiempo que
a industria gana productividad -y en general mas que la economia en
su conjunto-, pierde participacion en el valor agregado, reduciéndose
significativamente el empleo que demanda.

Los cuadros que se presentan a continuaciéon dan cuenta de este fe-
16meno, que se repite en la mayor parte de los paises considerados.
=ntre las economias desarrolladas la Unica excepcion la constituye
Srecia, donde, a fines de los 90, la participacién del empleo industrial
2n el total es similar a la existente en 1980.

Taiwéan, donde la participacién del empleo industrial aumenta en
os ultimos afnos es la excepcidn entre las economias asiaticas, en tan-

ANEXO 20/

to que entre, las economias en desarrollo, los casos de aumento de
participacion Turquia y El Salvador (ambos con una bajisima represen-
tatividad del empleo manufacturero) e India, donde a fines de los 90 el

EMPLEO EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
(Participacion en el empleo total)
PRINCIPALES PAISES INDUSTRIALIZADOS

Pais 1970 1980 1990 1995 1999
Japén 24,1 22,5 20,8
Alemania 23,6 22,3
Italia 39,51 37,24 32,08 33,8 32,6
Canada 15,3° 14,5 12,6 13,2
Francia 25,58 24,2 19,6 18,6 17,3
Reino Unido 30,02 27,4 18,7 17,4 16,4
Estados Unidos 24,6 20,4 16,1 14,8 13,9
Notas:

1.1971. 2. 1975. 3. 1976. 4. 1981. 5. 1985. 6. 1991.

Fuentes:

Para todos los paises excepto Japén e Italia: International Labour Organization
(ILO Web). Japon: Instituto de Estadisticas de Japon. ltalia: Instituto Nazionale
di Statistica di Italia.

EMPLEO EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
(Participacion en el empleo total)
OTRAS ECONOMIAS AVANZADAS

Pais 1970 1980 1990 1995 1999
Finlandia 21,8 22,6 17,1 17,2 16,9
Suecia 17,2 14,2 11,6 10,2 10,1
Austria 14,73 14,1
Bélgica 26,22 21,4 19,1 17,74
Holanda 18,0 15,1 14,24
Dinamarca 19,0 18,4*
Australia 21,5 18,4 13,2 11,7 10,8*
Grecia 10,52 9,1 10,4 10,2
Noruega 22,61 19,4 14,8 14,4 13,0
Notas:

1.1972.2.1981. 3. 1996. 4. 1998.

Fuentes:

Para todos los paises excepto Bélgica: International Labour Organization (ILO
Web). Bélgica: Institut National de Statistique.
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EMPLEO EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
(Participacion en el empleo total)
ECONOMIAS ASIATICAS RECIENTEMENTE INDUSTRIALIZADAS

2ais 1970 1980 1990 1995 1999
~orea 13,2 21,6 27,2 23,5 19,8
Singapur 23,21 21,0
Faiwan 26,7 27,7
\ota: 1. 1996.

“uentes:

Corea: “Korea National Statistical Office”. Singapur: “Department of Statistics”.
laiwan: Directorate General of Budget, Accounting and Statistics.

EMPLEO EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
ECONOMIAS EN DESARROLLO
(Participacion en el empleo total)

lais 1970 1980 1990 1995 1999
América
Argentina 22,3 19,6 17,4 15,4 13,2
Pera 9,04 7,0
El Salvador 3,9 57 3,38
Costa Rica 19,48 24,72 12,84 11,68
Chile 30,22 27,78 28,42 14,3
Colombia 21,01 15,9 11,3 10,5 8,1
Venezuela 19,62 29,42 22,12
\sia
Filipinas 4,12 3,5 3,9
India 18,7 26,3 23,2 24,2 23,64
Turquia 51 45 5,5°
ifrica
Zimbabwe 14,91 15,8 16,5 15,0 15,3
\otas:
1. 1975. 2. 1991. 3. 1994. 4. 1996. 5. 1997. 6. 1998.
-uentes:

Para todos los paises excepto la Argentina: International Labour Organization
ILO Web. Argentina: estimaciones propias.
1. Datos de CEPAL.
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empleo manufacturero alcanza la misma relacidon sobre el total que en
1980, luego de la caida verificada en los 70.

La estructura de la industria manufacturera

Los cuadros adjuntos resumen la informaciéon encontrada para los
sectores que componen la industria manufacturera. Una vez mas, se
tiene que la informacidn disponible, en general -excepto para los casos
de Canada, Estados Unidos, Australia y Suecia-, s6lo abarca el periodo
de los 70y 80.

Mas alla de esta limitacion, la regularidad encontrada es que para
todos los paises analizados, y cualquiera sea el periodo cubierto, hay
sectores cuya PTF aumenta, al mismo tiempo que en otros disminu-
ye;11 en otras palabras, la evolucién de la productividad es siempre he-
terogénea dentro del sector industrial. Es interesante notar, también,
que, para cada caso tomado en forma aislada, la dispersién en el creci-
miento/disminucion de las productividades es bien marcada.

En la industria canadiense, por ejemplo —en el periodo 1993-1998-,
al tiempo que la industria productora de caucho aumentaba su pro-
ductividad al 9,7% anual, en la produccién de tabaco caia al 4,8%.

Otro elemento interesante a explorar es si existe alguna regularidad
sectorial; esto es, si independientemente del pais de que se trate hay
sectores que siempre han ganado productividad en tanto otros siempre
la han perdido. En este sentido, debe notarse que, al hacer un ranking
de los sectores por PTF no se obtiene como era de esperarse regulari-
dades destacables. La composicidon y el crecimiento sectorial dependen
de un gran numero de factores (clima de negocios en cada pais, venta-
jas comparativas, mercados internacionales, fases del ciclo, desarrollos
tecnologicos adaptativos, etc.).
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TFP DESAGREGADA. APERTURA DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA NOTAS
(En porcentajes)
1. Cynthia Moskovits.
2. Adicionalmente, Easterly y Levine indican que es la PTF y no el stock de
capital la variable que explica la mayor parte de las diferencias en el nivel de in-
1961-932 1982-932 greso per capita entre paises.

Corea Taiwan
1967-871

3. Véanse, por ejemplo, Frankel y Romer (1999), Easterly y Rebelo (1993),

‘ood, beverages and tobacco 0,7 Beck, Levine y Loayza (1999), Fisher (1993).
Food 4,0 3,1 4. Esta seccién se basa, esencialmente, en Islam (2001).
Beverage 4,0 4,7 5. Hall, R. y Jor_1es, C. (1997). o _
6. La contribucion de la PTF al crecimiento del PBI depende en forma crucial
Tobacco products o - . L
) de la participacion del capital en el producto. A mayor participaciéon, menor es
fextiles 5,6 3,0 la contribucion de la PTF porque una participacion decreciente disminuye la
Primary textile industries contribucién del capital fisico e incrementa la contribucion del trabajo. Este re-
Textile products 5,4 sultado, combinado con el hecho de que el capital generalmente crece mas rapi-
Clothing industries 15 42 04 do que el trapa_\jo, (_:E)nduce auna correlacion negativa entre la contribucion de
) PTF y la participacion del capital.
Leather & allied products 31 3.7 -0.2 7. La participacion del capital para cada pais se estima suponiendo que el
Nood 7,0 -0,3 0,6 rendimiento de ese stock es idéntico para todos los paises seleccionados.
8. Debe notarse que si las diferencias metodoloégicas radican sélo en la fun-
aper 6,8 2,2 0,9 L, ., L . L
. cion de produccién utilizada, los resultados de la PTF obtenidos no son signifi-
Pa'pe.r & allled. pr.oducts o ) cativamente distintos. Martin y Mitra (1999) realizan estimaciones con funcio-
Printing, publishing & allied industries nes Cobb-Douglas y Translog para el mismo grupo de paises e igual periodo,
Shemicals encontrando que los resultados no son significativamente distintos en la mayo-
Rubber products 75 5.4 20 rla} dg los casos, con Ia_’bondad de que suponer funciones Cobb-Douglas torna
. mas justa la comparacion con otros estudios.
Plastic products -7 9. Sélo se han encontrado estimaciones para Estados Unidos, Japén, Cana-
Refined petroleum & coal products 2,1 -2,6 0,7 da, Australia y Alemania.
Chemical & chemical products 3,3 10. En los Unicos casos donde esto no ocurre es en Corea, Indonesia y Egip-
Jon-metallic minerals 26 36 45 to, p,alse§ en los que la |r_1dustr|a gana participacién en el PBI, ef\ t_anto (?n Ca-
) nada y Singapur se mantiene aproximadamente constante en la Ultima década.
3asic metals 2,3 14 8,6 11. Corea es el Unico pais en el que todos los sectores manufactureros ga-
:abricated metals nan productividad —aunque en distinta magnitud- en el periodo analizado.
vietal products 4,0 15
\gricultural and industrial machinery
viachinery and equipment 2,9 4.8
viachinery and transp 9,7
zlectrical goods 10,4 75 4.4
lransport equipment 6,6 2,7
nstruments
Jther manufacturing 8,2 7,3 1,3
l'otal manufacturing 4,3 2,5 2,7

Suentes:
L. Dirk, P. (1992).

2. Chi-yuan, Liang y Jorgenson, D. (2000).
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