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Estimacion de una funcion de produccién agregada:
Argentina 1975-2006.
Aplicaciones al crecimiento econémico

Fernando Suérez!

Resumen

El presente trabajo estima distintas funciones agregadas de produccién para la Argentina entre
los anos 1975 y 2006, con el objetivo de determinar la que resulta mas apropiada para describir
el proceso productivo argentino.

Una vez obtenidas dichas funciones de produccion, las mismas se aplican al estudio de la produc-
tividad total de los factores, a la determinacion del producto potencial y a establecer la contribu-
cion al crecimiento de los factores productivos involucrados.

Este estudio revela el paulatino deterioro de la productividad total de los factores en dicho perio-
do, a pesar de haber atravesado periodos de crecimiento en la convertibilidad de los 90 y la
recuperacion posterior a la crisis de 2002. Se verifican varios episodios de recalentamiento de la
economia, donde el producto observado supera al potencial, y pone en evidencia una matriz de
crecimiento basado en acumulacién de factores y no en productividad e innovacién.

Abstract

This paper estimates different aggregated production functions for Argentine between the years
1975 and 2006, with the object to determine which of them are the most suitable for describing
the productive process of the country.

Once this goal is achieved, the functions are applied to study the total factor productivity, to
determine the potential output, and to establish the growth contribution of the factors invol-
ved.

This study reveals the gradual deterioration of the total factor productivity in that period, despite
of crossing periods of growing in the "90 convertibility and the following recovery to the 2002
crisis. Several episodes of heating of the economy are verified, where the actual output overcome
the potential output, and highlights a growth matrix based in factor accumulation instead of
productivity and innovation.
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1. Introduccion

Las altas tasas de crecimiento del producto experimentadas por Argentina en los Ultimos anos,
unidas al hecho de una inusual prolongacién de las mismas en el tiempo, han vuelto una vez
mas a plantear el debate respecto al origen de dicho crecimiento y su sustentabilidad en el largo
plazo.

Asimismo la gran recuperacion de la economia luego de la profunda crisis sufrida por el pais en
2002, como consecuencia de la caida del régimen de convertibilidad, es otro hecho que invita al
analisis respecto a la naturaleza del mismo.

Estos fendmenos nos remiten a preguntarnos por los factores que intervienen en este proceso,
para determinar si el mismo puede continuar en los mismos términos, o bien si es de naturaleza
“extensivo”, entendiendo por esto que el crecimiento del producto se debe al aumento de la
cantidad de los factores empleados, o “intensivo”, es decir, si el mismo es originado por un mejor
aprovechamiento de los factores empleados debido a la utilizacion de una tecnologia mas eficien-
te. Otra cuestion no menor ademas de las precedentes es la de determinar si dicho crecimiento es
debido a un cambio estructural o bien forma parte de un consabido proceso ciclico que en algun
momento invertird su sentido.

El presente trabajo pretende en primer lugar estimar una funciéon de produccién agregada de la
economia Argentina gque sirva como un instrumento de prediccién, y mediante la utilizacion de la
misma aplicarla a responder a los interrogantes planteados.

A diferencia de otros planteos que postulan a priori una determinada funcién de produccion a
estimar, la opcion elegida para este trabajo consiste en probar distintas funciones de produccion,
con distintos supuestos para cada una de ellas y luego determinar cual de ellas resulta mas apro-
piada a los efectos del desarrollo del trabajo.

El periodo elegido para este estudio que se extiende de 1975 a 2006 esta dividido en cuatro
etapas signadas por diferentes contextos politicos y econémicos: a partir de 1975 hasta 1981,
etapa caracterizada por una moderada apertura que se cierra con la guerra de Malvinas; el perio-
do siguiente signado por el cierre de la economia, que comienza en 1982 y se cierra con la crisis
hiperinflacionaria de 1989-1990; los afios que van desde 1991 hasta 2001, marcados por la con-
vertibilidad, la apertura de la economia y la crisis del Tequila en 1995, y que se cierran con la crisis
de 2001; y el tramo final que va de 2002 a 2006 caracterizado por la devaluacién, recuperacion
y alto crecimiento.

La eleccion de dicho periodo permite comparar la heterogeneidad de politicas y situaciones
coyunturales dentro de los limites en los cuales se puede contar con una tecnologia dada, dispo-
niendo asi con una cantidad de afios suficientes para poder lograr una estimacién con un ajuste
aceptable dadas las variables explicativas utilizadas.

Tras la obtencién de la funcién de produccién agregada el trabajo puede extenderse entonces
al andlisis de la productividad de los factores, a determinar el producto potencial y la brecha del
producto, y a verificar la contribucion al crecimiento de cada uno de los factores. Asimismo es
posible predecir el producto potencial para algunos afos siguientes al periodo de estudio, con el
objeto de inferir la posible presion inflacionaria.
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2. Experiencias anteriores

Han habido en el transcurso de estos afos distintos intentos por estimar una funcién de produc-
cion agregada para Argentina, en donde algunos de ellos coinciden parcialmente con el periodo
pretendido por el presente estudio.

Existen numerosos trabajos que estiman una funciéon de produccién agregada de tipo Cobb-Do-
uglas, en donde los coeficientes de participaciéon del trabajo son tomados de Cuentas Nacionales
para un afo dado, con el objetivo de determinar el producto potencial y la brecha de producto.
Los mismos seran revisados no aqui, sino en el acapite correspondiente a las estimaciones del
producto potencial.

Otros intentos apuntan a estimar una funcién de produccién para un sector dado de la economia
(generalmente el agropecuario), un ejemplo precursor de esto lo encontramos en Elias (1983)
para ese sector en cuestion.

El mismo Elias (1989) estima también una funcion de produccién de tipo Cobb-Douglas para un
grupo de siete paises de América Latina. En el mismo sentido Hofman (1990) aplica el mismo
concepto para estudiar el crecimiento econémico y el desempefio de nueve paises de América
Latina.

Sin embargo, dada la naturaleza del presente trabajo, citaremos a continuacién aquellas iniciati-
vas que se centraron en una estimacién econométrica exclusivamente para la Argentina, median-
te la utilizacion de series de PBI, stock de capital y empleo.

En su ensayo, Aldabe (1965) estima una funcién de produccién agregada de tipo Cobb-Douglas
para los afios que van de 1947 a 1961, derivando del mismo algunas conclusiones relativas a la
verificacion de las propiedades tedricas de la funcion de produccion obtenida y a la naturaleza del
desarrollo experimentado por el pais durante esos afios.

Con el objetivo de lograr una interpretacion de largo plazo del proceso de crecimiento industrial
argentino de posguerra, Katz (1969) estima una funcién de produccién de tipo CES para el perio-
do de 1946 a 1961, centrando su estudio a las fuentes del crecimiento y discutiendo el rol de la
acumulacion del capital como factor del cambio tecnolégico.

A partir de la evidencia empirica, Dichiara (1980) efectua distintas estimaciones de funciones de
produccioén, a saber, una de tipo Cobb-Douglas y otra de tipo CES para la economia argentina
en los afos que van de 1950 hasta 1973. Intenta fundamentalmente estudiar las elasticidades
de escala y de sustitucion, como asimismo la naturaleza y el comportamiento del progreso téc-
nico.

En una interesante aplicacion donde se comparan las tasas de crecimiento de la productividad
total de los factores de Argentina con las de algunas economias recientemente industrializadas
del este de Asia, Lanteri (1999) estima una funcién de produccion translogaritmica para los afios
que van de 1977 a 1998, con la que logra determinar cuél es la contribucion de dicha producti-
vidad total de factores al crecimiento econémico.

Quizas el trabajo mas conocido y tipicamente citado es el de Meloni (1999), quien reproducien-
do para la Argentina un intento de Roldds (1997) para el caso chileno, estima varias funciones
de produccién de tipo Cobb-Douglas para los aflos que van de 1980 hasta 1997, las cuales son
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aplicadas al célculo del producto potencial, el estudio de la productividad total de los factores y
la contribucion al crecimiento.

3. Metodologia aplicada

A continuacion describiremos la metodologia utilizada para la obtencion de las series necesarias
para la estimacion de la funcién de produccion agregada de la economia Argentina, a saber, el
producto y los insumos empleo y stock de capital.

Las fuentes de las restantes series necesarias para el calculo de los distintos indices de calidad son
mencionadas en las secciones correspondientes. La metodologia aplicada para la estimacion de
las distintas formas propuestas para la funcion de produccién correspondera analizarla en parti-
cular para cada una de ellas.

3.1 Serie de PBI real
La serie de PBI expresada en pesos constantes del afio base 1993 fue obtenida de Maia y Nichol-
son (2001). Dicho trabajo se encuentra actualizado hasta 2004, por lo cual los anos faltantes

(2005 y 2006) se obtuvieron de la Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.

Grafico 1
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3.2 Serie de empleo

La serie de empleo expresada en miles de puestos de trabajo fue obtenida de Maia y Nicholson
(2001). Debido a una actualizacion parcial de dicho trabajo en 2005 tenemos la ventaja de contar
con una serie correspondiente al total del pafs, y no solo de poblacion urbana, en base a estima-
ciones propias de los autores.
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Para los afos faltantes (2005 y 2006) se estimo6 el empleo correspondiente al total del pais
mediante la tasa de empleo urbana y la poblacién total del pais , estimada esta ultima segun
proyecciones construidas con datos del Censo Nacional de 2001, suponiendo que dicha tasa se
comporta de la misma manera a nivel nacional. Todos estos datos se obtuvieron del INDEC.

3.2.1 indice de calidad del empleo

Para no introducir distorsiones que se trasladarian en la estimacién de la funcion de produccion a
la productividad total de los factores, resulta de suma importancia ajustar la serie de empleo con
un indice de calidad.

Dicho indice se puede obtener teniendo en cuenta varios procedimientos y variantes derivadas de
la contabilidad del crecimiento pero que tienen origen en un principio fundamental: el producto
debe equiparar a lo que se paga por los factores empleados para producirlo.

Es decir:

Y=iw,-Ll-+§ijj (3.1

i=1 Jj=1

. Y : . .
Si calculamos la tasa de cambio —, donde Y representa la derivada de Y respecto al tiempo,
esta tasa de cambio se puede descomponer en dos componentes correspondientes a los insu-
mos empleo y stock de capital, y en dos componentes correspondientes a la calidad de dichos
insumos

Para el factor empleo exclusivamente, el componente de calidad resulta:

O(L)= =t} (3.2)
=1

n

_
en donde " = Efwf representa el salario promedio de la economia, y 1, E% representa la par-

i=1

ticipacion de cada categoria laboral en el empleo total de la economia.

Este indice de calidad del empleo tiene en cuenta la heterogeneidad del trabajo segun las distin-
tas habilidades y por extension refleja las diferencias de productividad de cada categoria laboral.
En esencia es un promedio ponderado del cambio en las participaciones de cada categoria de
empleo, donde los factores de ponderacion surgen de los salarios relativos de cada categoria
laboral respecto al promedio de salarios de toda la economia.

Resta elegir una variable que nos permita categorizar el empleo de forma conveniente, y que
cada categoria capture de forma conveniente las distintas productividades. La variable mas con-
veniente para el caso es la educacion.

Siguiendo a Meloni (1999), se emple6 la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) brindada por

el INDEC, analizando los ingresos de los ocupados del Gran Buenos Aires (GBA) como muestra
representativa para todo el pais, seguin cuatro categorias definidas del siguiente modo:
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e Categorfa 1: personas sin instruccion o con estudios primarios incompletos.

e (Categoria 2: personas con estudios primarios completos o con estudios secundarios incom-
pletos (incluye Nacional, Comercial o Técnico).

e (Categoria 3: personas con estudios secundarios completos o superior incompleto (incluye
Universitario o no Universitario).

e (Categorfa 4: personas con educacién superior completa.

El indice puede ser calculado a partir de la ecuacién (3.2) sin inconvenientes. Sin embargo sélo
se dispone de las EPH en formato digital de los afios 1974, desde 1980 hasta 1982, y desde
1985 hasta 2002. De 1984 sélo se cuenta con la version preliminar, y desde 2003 hasta 2006, la
encuesta no es puntual sino continua.

Para resolver este problema se consultd material de archivo en el INDEC, con lo cual se pudieron
obtener datos de las participaciones de cada categoria laboral para los afios 1975, 1977, 1983
y 1984. Con estos datos se pudo calcular el indice para los afios que van de 1975 a 1980, inter-
polando los afos faltantes y manteniendo sin variacién los salarios relativos. De forma similar se
calcularon los indices para los afos 1983y 1984.

Se calculé sin problemas el indice para los afios 1981 y 1982 con la ecuacion antes mencionada.
Asimismo se replicaron para los afios desde 1985 hasta 2002 los valores del indice obtenidos por
Maia y Kweitel (2003).

Debido al cambio de metodologia introducido a partir de 2003 con la EPH continua, se estimaron
los afios desde 2003 a 2006 mediante una proyeccion lineal del logaritmo natural del indice de

los afios anteriores.

Grafico 2
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De 1975 a 1985 el indice no representa un factor de ajuste importante. A partir de 1985 el indice
comienza a crecer, probablemente a causa del establecimiento del ingreso universitario irrestric-
to. Si bien mantiene siempre su tendencia positiva, el crecimiento de la productividad laboral es
mayor entre los afios 1995y 1999.

Dado que hemos elegido a la variable educacion para categorizar las habilidades laborales, la
mejora en la instruccién recibida captura de forma aproximada las mejoras en productividad.

Del anélisis de la EPH para el Gran Buenos Aires podemos cuantificar las participaciones de cada
categoria laboral en el total del empleo.

En 1975 el 25,1 % de los trabajadores pertenecia a la primera categoria (sin instrucciéon o con
estudios primarios incompletos) y el 5,58 % de los asalariados formaba parte de la tltima cate-
goria (estudios superiores completos).

En 1990 el 8,69 % de los asalariados tenfa educacion correspondiente a la primera categoria,
mientras que las personas con educacion superior completa ascendian al 11,59 %.

Finalmente, en 2006, el 7,39 % de los asalariados pertenecia a la primera categoria y el 18,08 %
poseia algun titulo correspondiente a educacién superior.

3.3 Serie de stock de capital reproductivo

Para nuestro proposito de estimar una funcién de produccion agregada para la economia Argen-
tina, el stock de capital relevante no es el total, sino el stock de capital reproductivo, es decir,
aquel que se utiliza para producir otros bienes.

Las series de stock de capital total y de stock de capital reproductivo expresadas en millones de
pesos constantes del afo base 1993 fueron obtenidas de Maia y Nicholson (2001), quienes las
generan con el Método de los inventarios permanentes. Del mismo también se utilizaron las series
de depreciacion, calculadas con el método de depreciacion geométrico.

Como ya lo mencionamos anteriormente, dicho trabajo se encuentra actualizado hasta 2004, por
lo cual se calcularon los anos faltantes (2005 y 2006) aplicando el mismo método, a partir de la
siguiente ecuacion:

K, =(1-6,)K, +1, (3:3)

La serie de inversion bruta interna fija se obtuvo de la Direccién Nacional de Cuentas Nacionales.
Corresponde aclarar que uno de los componentes mas importantes de la misma, como lo es la
construccion, no discrimina entre construccién no residencial (que corresponde a capital repro-
ductivo) de la construccion residencial (que no corresponde a capital reproductivo).

Para poder obtener la inversiéon correspondiente a construccion no residencial se consultaron en el
INDEC los permisos de edificacion otorgados y superficie cubierta autorizada por destino de obra,
siendo el dato relevante en este caso no la cantidad de permisos sino la superficie cubierta.

Esta relacion se cotejod con los valores histéricos de los ltimos afios disponibles (2003 y 2004), que-
dando establecido que el porcentaje de construccién no residencial respecto del total es del 37 %.
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3.3.1 indice de calidad del capital

De la misma forma como se procedié para el empleo, resulta necesario ajustar la serie de stock
de capital reproductivo con un indice adecuado, para no introducir distorsiones en la producti-
vidad total de los factores y en los coeficientes de las estimaciones de la funcién de produccion
agregada.

Para el factor stock de capital reproductivo exclusivamente, el componente de calidad resulta:

é(K)=E%kj (3.4)
=i
- K.

_ . . . K;
en donde "= ?j./’ representa el retorno real del capital promedio de la economfa, y &, =—*

Jj=1 K
representa la participacion de cada categoria de capital en el stock de capital reproductivo total

de la economia.

I representa el retorno real de capital de una categoria cualquiera, es decir el precio del servicio
de capital de la misma si tuviéramos que salir a alquilar dicho bien al no disponer de él.

Lo ideal es disponer de los precios de mercado, pero al no poder contar con ellos, podemos
estimarlos de acuerdo a la metodologia de la contabilidad del crecimiento, con la siguiente expre-
sion:

Yja = (1 +Rf)1’j,t ‘(1 ‘5.i)pj,r+1 (3.5)

Donde R; representa la tasa de interés de toda la economia, p;: es el precio del stock de capital
de la categoria jy 6, corresponde a la depreciacion. El Unico dato faltante para poder calcular el
indice del capital es la tasa de interés de toda la economia, R:.

Para que el precio del stock de capital de la categoria correspondiente refleje el correcto costo
de uso del bien, debemos de excluir de la anterior expresion las ganancias de capital originadas
por la variacion interanual de los precios, con lo cual dicha expresién deviene en:

ri= (R1 +6)pj,, (3.6)

La OECD (2001) en su manual para la medicién del capital sugiere dos métodos para una esti-
macion de Ry, utilizando un promedio de tasas de interés reales de mercado, o calculandola
indirectamente a través del excedente bruto de explotacién. Ambas alternativas presentan incon-
venientes de aplicacion y calculo para nuestro pafls.

Descartamos el promedio de tasas reales de mercado debido a los ya conocidos episodios inflacio-
narios y de regulacion de tasas de interés que Argentina ha sufrido, y que conducen a resultados
erroneos y distorsivos.

Se opt6 en cambio por el calculo indirecto a partir del excedente bruto de explotacion, es decir,
si obtenemos el excedente bruto de explotacion, descontamos el impuesto a las ganancias y lo
dividimos por el stock de capital, obtendremos una aproximacion de la tasa de retorno real de la
economia. Los valores utilizados deben ser calculados a precios corrientes.
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Para los anos que van de 1993 a 2006 los datos de la generacion del ingreso total de la economia
se obtuvieron de la Direccién Nacional de Cuentas Nacionales. Para los restantes afios no dispo-
nemos de datos consistentes.

Los ultimos datos oficiales disponibles de la distribucion funcional del ingreso figuran en un tra-
bajo del Banco Central de la Republica Argentina llamado “Sistema de Cuentas del Producto e
Ingreso de la Argentina” que abarca el periodo desde 1950 hasta 1973.

Para poder estimar la retribucion al capital para los afos faltantes se recurrié al trabajo de Lin-
denboim, Granay Kennedy (2005), quienes presentan distintos resultados para el mismo corres-
pondientes a varias fuentes. Del mismo se extrajeron datos que permitieron obtener el ingreso
capitalista, suponiendo por nuestra parte una participacion del ingreso mixto del 20 %, de acuer-
do a valores historicos.

Luego de deducir el impuesto a las ganancias, aproximado al 33 %, se obtuvo el excedente de
explotacion neto de impuesto a las ganancias, que al dividirlo por el stock de capital resulta la tasa
de retorno real de la economia buscada, completando asi la totalidad de los datos para el calculo
del indice de calidad del capital.

Cabe aclarar que dicha tasa de retorno real no es la tasa de interés real de la economia, dado que
tiene incorporada la depreciacion promedio de todos los bienes de capital. Para poder contar con
el valor de la tasa de interés real de la economia, y asi calcular luego el costo de uso para categoria
de bienes de capital en particular, debemos despejarla haciendo uso de las ecuaciones de retorno
promedio, y de costo de uso (3.6).

El indice de calidad del stock de capital tiene en cuenta la heterogeneidad de los bienes producti-
vos segun los distintos origenes y destinos, y por extension refleja las diferencias de productividad
y retorno del capital seguin cada categoria. En esencia es un promedio ponderado del cambio en
las participaciones de cada categoria de bienes productivos, donde los factores de ponderacion
surgen de los retornos relativos de cada categoria respecto al retorno del capital promedio de
toda la economia.

Se trat6 en el presente trabajo mantener el mayor grado de apertura posible de las categorias de
bienes de capital. Asf las mismas resultan:

e Categorfa 1: construccién no residencial.

e Categorfa 2: maquinaria y equipo nacional.

e Categoria 3: maquinaria y equipo importado.
e Categoria 4: equipo de transporte nacional.

e Categorfa 5: equipo de transporte importado.

El indice puede ser calculado a partir de la ecuacion (3.4) de forma directa.
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De 1975 a 1981 el indice no representa un factor de ajuste importante. A partir de 1982, el
stock de capital reproductivo comienza a decrecer lentamente, al mismo tiempo que el indice
de calidad del capital declina debido al drastico cierre de la economia como consecuencia de la
Guerra de Malvinas.

Luego de la crisis hiperinflacionaria de 1989-1990 y como consecuencia del cambio de politica, el
stock de capital crece rdpidamente, al mismo tiempo que el indice de calidad del capital también
crece dada la incorporacion de bienes de capital importado mas productivos, como consecuencia
de la apertura de la economia.

La crisis del Tequila en 1995 no afecta de manera pronunciada al stock de capital reproductivo
(fijo por naturaleza). Como producto de la Ultima gran crisis, el stock de capital reproductivo se
ve muy afectado al mismo tiempo que el indice de calidad del capital, recuperdndose ambos a
partir de 2003.

Del analisis de la serie desagregada de stock de capital reproductivo vemos que de todas formas
el ajuste no compromete grandes variaciones, como en el caso del empleo.

En 1975 la participacion de la construccion no residencial era del 63,96 %, la maquinaria y equi-
po representaba un 29,53 %, y el equipo de transporte el 6,51 % restante.

En 1990, el 76,65 % correspondia a construccion no residencial, la maquinaria y equipo ascendia
aun 20,44 %, y el equipo de transporte cubria el 2,91 % final.

Por ultimo, en 2006, la construccion no residencial participaba con un 73,09 %, la maquinaria
y equipo constituian el 21,69 %, y por ultimo el equipo de transporte representaba el restante
5,22 %.
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3.3.2 Utilizacién de la capacidad instalada

Si bien es cierto que para nuestro propdsito el stock de capital relevante es el reproductivo, no
debemos olvidarnos que el mismo sélo nos brinda informacion de la capacidad instalada. La
misma es de caracteristica contable, pero para poder estimar la funcién agregada de produccion
debemos utilizar el stock de capital efectivamente comprometido en la produccién, es decir de la
capacidad instalada utilizada.

Existen diferentes métodos para estimar este factor de utilizacion de la capacidad instalada (UCI),
como ser la tasa de ocupacion laboral, las horas trabajadas, el consumo de energia, y otros mas.

Para nuestro caso utilizaremos el coeficiente de utilizacion de la capacidad instalada suministrado
por FIEL, que lo viene proporcionando desde 1970.

Si bien el mismo surge a partir de una encuesta efectuada trimestralmente en la industria manu-
facturera, los sectores alcanzados son muy amplios y el coeficiente manifiesta una fuerte correla-

cion con las variaciones de la demanda agregada, lo cual justifica su utilizacién.

Grafico 4
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4. Estimacion de una funciéon de produccion agregada para la economia Argentina

Al disponer de los datos de producto, empleo, stock de capital reproductivo y los indices de
calidad y UCI correspondientes, estamos en condiciones de llevar a cabo las estimaciones de la
funcién de produccién agregada para la economia Argentina.

En esencia el presente trabajo pretende probar distintas alternativas de funciones de produccion,
para verificar cual de las mismas refleja con mayor propiedad el proceso productivo argentino.

La metodologia para poder obtener las distintas estimaciones se referird en cada seccién particu-
lar, sin embargo conviene hacer una aclaracion en general.
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Los datos de producto, empleo y stock de capital corresponden a series de tiempo, en las cuales
los valores del pasado influyen en los valores futuros. Por lo cual primero es necesario verificar si
dichas series son estacionarias o0 no, para no caer en el caso de realizar regresiones espurias.

La verificacion arroja que dichas series no son estacionarias. No tener en cuenta este hecho nos
llevaria a obtener coeficientes incorrectamente estimados, aunque nos den significativos y con
muy buen ajuste del modelo.

Para corregir dicho inconveniente vamos a recurrir a la utilizacién de variables dummies y de
tendencia para modelizar la influencia de la tecnologia en el cambio de nivel y tendencia de las
series.

Del anélisis del grafico del producto podemos definir las variables dummies y de tendencia de la
siguiente forma:

® una variable de tendencia: t.

e una variable de tendencia que refleje un cambio en el ano 1990 debido a la fuerte inversion
durante la convertibilidad: t90.

e una variable de tendencia entre los afios 1999 y 2002 que tenga en cuenta la caida del pro-
ducto: trec.

e una variable dummy que capture un cambio de nivel en el afo 1990 debido a la crisis hiper-
inflacionaria: d90.

e una variable dummy que indique un cambio de nivel en el afio 1995 causado por la crisis del
Tequila: d95.

e una variable dummy que recoja un cambio de nivel en el aflo 2002 originado por la Ultima
gran crisis: d02.

Estas variables que creamos seran utilizadas en todas las regresiones, aunque no necesariamente
deberan ser todas significativas.
4.1 Estimacion de una funcién de produccion Cobb-Douglas
Esta funcion de produccion fue introducida en 1928 y es una de las mas difundidas y aplicadas.
Surgié cuando el Senador Paul Douglas le pide al matematico Charles Cobb que le sugiera una
funcion que describa la relacion entre las series de produccién manufacturera, trabajo y capital
para Estados Unidos entre 1899y 1922.
Su expresion original esta dada por:

1-
y = arok ) (4.1)
Esta funcion es homogénea de grado 1, es decir que exhibe rendimientos constantes a escala. El
factor o es positivo, menor que 1y corresponde a la elasticidad del factor trabajo, y por su parte
el factor 1-a corresponde a la elasticidad del factor capital.
Una de las caracteristicas que justifica su amplia utilizacién es que representa bien la constancia

de las relaciones producto-trabajo y producto-capital que presentaban las series originales estu-
diadas.
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4.1.1 Funcién de produccion Cobb-Douglas bajo la forma intensiva

Manteniendo el supuesto de retornos constantes a escala, si dividimos ambos miembros de (4.1)
por L'y tomamos logaritmos, la expresion a estimar deviene en:

ln(%) = In(4)+(1 —a)ln(§)+£ (4.2)

En la anterior especificaciéon econométrica, el término € representa las perturbaciones aleatorias
o error del modelo. Es decir, el mismo resume el error cometido si las condiciones de competencia
perfecta, vaciamiento de los mercados y los supuestos de los problemas de agregacién antes
mencionados no se cumplen de forma plena en la realidad.

Esta forma de estimar, que es conocida como la forma intensiva de la funcién de produccion,
presenta varias ventajas. En primer lugar la misma resulta ser lineal en sus logaritmos naturales,
con lo cual puede ser estimada mediante MCO.

El hecho de tomar logaritmos evita el problema de la heterocedasticidad, y ademas se reduce la
multicolinealidad ocasionada por la falta de independencia entre Ky L.

La desventaja de este enfoque es el supuesto de retornos constantes a escala y la constancia de
las participaciones de los insumos en el tiempo.

uct

Se presentan dos variantes de la relacion capital-trabajo, una en donde los insumos estan

ambos ajustados por calidad y el capital por utilizacion; y otra X en donde los insumos solamente
L
estan ajustados por calidad.

Los coeficientes de las variables son todos significativos y presentan en todas las regresiones el
signo esperado con muy buena bondad de ajuste. El mejor ajuste corresponde a la regresion

(1), en la cual el valor del coeficiente estimado para la razén capital-trabajo ajustados ambos
ucr
por calidad y utilizacion de la capacidad instalada, KT es de 0,5509 y el R? ajustado de 0,98.

En esta regresion se incluyd un término autoregresivo de orden 1, AR(1), para corregir el problema
de la autocorrelacion presente por ser datos en serie de tiempo.

En la tabla 1 se presentan las distintas estimaciones de esta forma de funcién de produccion. Se
incluyen las variables de tendencia t y t90, y la variable dummy d02. Las variables dummies d90
y d95 resultaron en todos los casos no significativas.
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Tabla 1
. . Y .
Variable dependiente: ln(f) Periodo 1975-2006
Regresiones?
Variables
(1) (2) (3) (4)

1n(A) 1,3316 1,3108 1,0264 1,1905

(0,1821) (0,1716) (0,1388) (0,5545)
N KUC’) 0,5509 0,5311 0,6272

L (0,0554) (0,0605) (0,0496)
(K) 0,5084
In| —
L (0,1753)

-0,0088
t

(0,0027)

0,0150
t90

(0,0037)

-0,0765 -0,0653 -0,0862
do2

(0,0207) (0,0231) (0,0408)
AR(T) 0,4574 0,8465 0,6153 0,8067

(0,2013) (0,1195) (0,1611) (0,1358)
Resumen de estadisticos
R2 0,9833 0,9758 0,9706 0,9269
RZ ajustado 0,9800 0,9731 0,9685 0,9188
F 295,2453 362,1397 461,5856 114,0881
Test de Breusch-Godfrey 2,0171 0,8174 0,5201 1,3437
Test de White (sin términos cruzados) 0,7649 1,0048 0,6822 0,2549
Jarque-Bera 0,1674 0,5661 0,5664 1,7382
Tests de raiz unitaria
ADF -4,1293 -3,5898 -4,1942 -3,0311
Phillips-Perron -4,0770 -4,0834 -4,8319 -3,8822

2.- El error estandar figura entre paréntesis.
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4.1.2 Funcién de produccion Cobb-Douglas bajo la forma directa

Si relajamos el supuesto de retornos constantes a escala, la expresion funcional de la Cobb-
Douglas se expresa de la siguiente forma:

Y = ALK " 4.3)

Como solamente podemos tomar logaritmos en ambos miembros de (4.3), la ecuaciéon a estimar
resulta:

In(Y) = In(4)+alin(L)+ BIn(K) +e (4.4)

Al igual que en la anterior especificacion econométrica, el término € representa las perturbacio-
nes aleatorias o error del modelo. La misma resulta ser lineal en sus logaritmos naturales, con lo
cual también puede ser estimada mediante MCO.

Andlogamente el hecho de tomar logaritmos evita el problema de la heterocedasticidad, y ade-
mas se reduce la multicolinealidad ocasionada por la falta de independencia entre Ky L.

Para la correcta estimacion del modelo se recurrird a la utilizacion de las anteriormente definidas
variables de tendencia y dummies, y los insumos ajustados por calidad y utilizacién, o sélo por
calidad. En este caso KY“ representa el stock de capital ajustado por calidad y utilizacion, K el
stock de capital ajustado por calidad, y L el empleo ajustado por calidad.

Incluiremos ademas de los contrastes anteriormente realizados, el test de Wald de restriccién de
parametros.

Los resultados de las estimaciones realizadas se presentan resumidos en la tabla 2.

Los coeficientes de las variables son todos significativos y presentan en ambas regresiones el
signo esperado con muy buena bondad de ajuste. El mejor ajuste corresponde a la regresion (1),
en la cual el valor del coeficiente estimado para el capital ajustado por calidad y utilizacion de la
capacidad instalada, K, es de 0,5605, el del empleo ajustado por calidad, L, de 0,2426 y el R?
ajustado de 0,9868.

En esta regresién la suma de los coeficientes se aproxima a uno, y el test de Wald arroja que no
podemos rechazar la hipotesis nula de que los coeficientes suman uno.3

Procediendo analogamente como en el acapite anterior, se incluyé un término autoregresivo de
orden 1, AR(1) para corregir el problema de la autocorrelacion.

3.- Estos elementos, analizados en conjunto con el resultado obtenido bajo la forma intensiva, abonan el hecho de estar en
presencia de retornos constantes a escala.
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Tabla 2
Variable dependiente: 1n(Y) Periodo 1975-2006
Regresiones*
Variables
(1) (2)
3,0492
1n(A) (0,9874)
0,5605
ucl '
Tn(K™%) (0,0583)
0,5664
1n(K) (0,1252)
1) 0,2426 0,5384
(0,0905) (0,1658)
0,0115
190 (0,0040)
40> -0,0737 -0,0924
(0,0229) (0,0380)
0,6303 0,8021
AR (0,2121) (0,1239)
Resumen de estadisticos
R2 0,9890 0,9623
R? ajustado 0,9868 0,9581
F 449,4101
Test de Breusch-Godfrey 1,5271 1,1183
Test de White (sin términos cruzados) 0,8243 0,1749
Test de Wald 4,1380 6,6372
Jarque-Bera 1,2169 2,0059
Tests de raiz unitaria
ADF -4,2602 -3,1782
Phillips-Perron -4,0807 -3,9695

4.- El error estandar figura entre paréntesis.
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4.2 Estimacién de una funcién de produccion CES

La funcion de produccion de elasticidad de sustitucion constante (CES) fue derivada por K. J.
Arrow, H. B. Chenery, B. S. Minhas y R. M. Solow y difundida en una publicacién de 1961.

En un estudio de corte transversal de 24 diferentes industrias correspondientes a 19 pafses entre
los afos 1949 y 1955, ellos encuentran una alta correlacién significativa en todas las industrias
para la regresion de la productividad laboral y el costo laboral por trabajador.

Tomando logaritmos en la expresion original resulta:
In| z = ln(a) + bln(W) +& (4.5)
L

En este caso b representa la elasticidad de sustitucion entre capital y trabajo. La evidencia empi-
rica encontrada a través de la estimacion de la anterior ecuacion los alentd a encontrar una fun-
cion que tuviera las siguientes propiedades:

e homogeneidad.
e elasticidad de sustitucién constante entre capital y trabajo.
e la posibilidad de contar con diferentes elasticidades de sustitucion para diferentes industrias.

En su expresion original, dicha funcion resulto:

1

V= y[éK‘P +(1- 6)L”’]_ P (4.6)

En donde ¥ actla como un pardmetro de eficiencia, 0 es una transformacion de la elasticidad
de sustitucion, y nos referiremos a él como el parametro de sustitucion, y por ultimo 8 representa
al pardmetro de distribucién.

Para el caso de la funcién de produccion CES la elasticidad de sustitucion entre los insumos queda
expresada por la siguiente relacion:
1
o 4.7)
I-p

Cuando p=1 la funcién de produccién CES se convierte en una funcién de produccion lineal
(sustitucion perfecta, o =), cuando p = —oo la funcién CES deviene en una funcién de produc-
cién Leontief (insumos complementarios, o =0), y por tltimo cuando p =0 estamos en el caso
de una funcion de produccién Cobb-Douglas (sustitucion unitaria, o =1).

Si a esta funcion la generalizamos agregandole un pardmetro v, entonces le permitimos a la

misma exhibir rendimientos constantes, crecientes o decrecientes a escala:
v

Y= A[cSK"p +(1- 5)L‘P]7 4.8)
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Como podemos apreciar la misma es no lineal en los pardmetros, por lo que no es posible esti-
marla por MCO. Dentro de las distintas alternativas de estimacién resulta atractivo el método uti-
lizado por Kmenta (1967), el cual aplica un desarrollo en series de Taylor en torno al punto o =0
tomando soélo los términos de primer orden, y hace posible asi una estimacién de la expansion
resultante mediante MCO.

Lamentablemente esta opcion tuvo que ser descartada por entregar coeficientes no significativos
y de signo contrario al esperado en la participacion del trabajo. Sin estar exento de problemas®
se optod por un procedimiento de estimacion no lineal, aplicado a la siguiente transformacion que
surge de tomar logaritmos de (5.8) en ambos miembros:

In(r)= 1n<A)—%ln[6K"3 +(1-5)L‘P]+s (4.9)

Para facilitar la estimacion se impuso por razones practicas la condicion de retornos constantes
aescala(v=1).6

Los coeficientes resultan todos significativos y presentan en todas las regresiones el signo espe-
rado con muy buena bondad de ajuste. Para las mismas se incluyeron ademas la variable dummy
trec y tres términos autoregresivos, AR(1), AR(2) y AR(3) para corregir el problema de la autoco-
rrelacién presente por ser datos en serie de tiempo.

El mejor ajuste corresponde a la regresion (1), en la cual el valor estimado para p es de -0,6947,
O queda establecido en 0,3358 y el R2 ajustado de 0,9913. Con los valores obtenidos la elastici-
dad de sustitucién O resulta ser de 0,59, lo cual define a la funcion de produccion obtenida como
una forma intermedia entre una funcién de produccion Cobb-Douglas (o =1) y una funcion de
produccién Leontief (0 =0).

Los resultados de las estimaciones realizadas se presentan resumidos en la tabla 3.

5.- Estos pueden ser de varios tipos. En primer lugar problemas de no convergencia (overflows o también la matriz deviene
en singular) por ser los valores iniciales incorrectos o por contar con pocas observaciones.

Otro inconveniente es que la convergencia puede ser lograda en forma extremadamente lenta (usualmente deberia lograrse
en menos de 10 iteraciones). Pueden encontrarse errores cuando la cantidad de pardmetros a estimar son demasiados (se
deben fijar algunos como constantes de acuerdo a un buen criterio). Por Ultimo en regresion no lineal es posible arribar a una
solucién (se encuentra convergencia) que no sea la mejor posible por haber logrado un minimo local.

6.- Se tomd esta decision dadas las dificultades de estimacion inherentes al modelo no lineal anteriormente citadas. De todas
maneras, la estimacién de la funcién de produccién Cobb-Douglas bajo la forma directa aporta elementos suficientes sobre
lo acertado de este supuesto.
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Tabla 3
Variable dependiente: 1n(Y) Periodo 1975-2006
) Regresiones’
Variables
(1) (2) (3)
Variables independientes K I e K
1n(A) 3,0924 2,7681 2,5967
(0,4688) (0,6239) (0,6692)
o -0,6947 -0,7399 -0,7720
- (0,0582) (0,0795) (0,0925)
B 0,3358 0,2851 0,2296
(0,0537) (0,0925) (0,1095)
{90 0,0162 0,0131 0,0125
(0,0022) (0,0030) (0,0038)
402 -0,0901 -0,0749 -0,0769
(0,0134) (0,0201) (0,0233)
trec -0,0167
(0,0038
0,7177 0,5671
AR(1 ! '
M (0,2037) (0,2153)
-0,4881 -0,5085
ARQ) (0,1875) 0.2324)
-0,4326
ARG) (0.1874)
Resumen de estadisticos
R2 0,9935 0,9902 0,9883
RZ ajustado 0,9913 0,9876 0,9860
Test de White (sin términos cruzados) 1,1282 0,5259 0,9381
Jarque-Bera 6,4426 1,1335 1,4650
Tests de raiz unitaria
ADF -3,3537 -2,7560 -4,2635
Phillips-Perron -4,3475 -5,5551 -3,8610

7.- El error estandar figura entre paréntesis.
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4.3 Algunos hechos estilizados en torno a las funciones de produccion obtenidas

Tal como se menciond en la introduccion, y como se ha venido desarrollando el presente trabajo,
la clave del mismo radica en la estimacion de distintas funciones de produccién, con distintos
supuestos para cada una de ellas y luego determinar cual de ellas resulta mas apropiada para
representar la tecnologia de produccién de Argentina para el periodo considerado.

Por lo tanto corresponde ahora realizar la valoracion critica de los resultados obtenidos. Para lle-
var adelante esta evaluacion procederemos de forma consistente con el proceso de obtencién de
las funciones de produccion que hemos llevado a cabo, es decir, la teoria de los modelos lineal y
no lineal, la teorfa econémica y el contraste con la realidad.

Para ello se consideraran los siguientes criterios, a saber:

e ¢l R? agjustado.

e lasignificacion de los coeficientes y la correspondencia con su signo esperado.
¢ la independencia de estimaciones adicionales.

¢ la coherencia con experiencias anteriores.

e la aplicacion practica de las funciones obtenidas.

La funcién de produccion Cobb-Douglas, estimada bajo la forma intensiva, posee elasticidad de
sustitucion entre insumos unitaria y ademas le hemos impuesto la restriccion de retornos constan-
tes a escala. La misma presenta un buen ajuste (R? ajustado = 0,98), y la participacion del capital
obtenida es similar a otros intentos anteriores.8 Tiene la ventaja de ser muy simple y Util en cuanto
a derivacién de aplicaciones al crecimiento econdmico y el estudio de la productividad total de los
factores, por lo que es la elegida para ese propésito en lo que resta del presente estudio.

La funcion de produccién Cobb-Douglas, estimada bajo la forma directa, sigue presentando
elasticidad de sustitucién entre insumos unitaria pero esta forma de estimacion relaja la restricciéon
de presentar retornos constantes a escala, exhibiendo un muy buen ajuste (R? ajustado = 0,98).

A la funcién de produccion CES, si bien puede exhibir retornos no constantes a escala, se le ha
preferido imponerle la restriccion de retornos constantes para facilitar su estimacion, dado que
la misma es no lineal. Presenta un excelente ajuste (R? ajustado = 0,9913) y una participacion del
capital consistente con experiencias realizadas en otros paises.? A nuestro juicio es la que mejor
representa la tecnologia de nuestro pafs para los afos estudiados.

A continuacion resumimos las tres tecnologias mas representativas:

Cobb-douglas (forma intensiva) Y= A(’)KUC’°~55L°'45 t+e
Cobb-douglas (forma directa) Y= A(I)KUC’“(’LO'Z“ +e

1
CES Y = 4[0.34K 7909 10,6617 0 4.

8.- Un ejemplo concreto es el de Meloni (1999).
9.- En general la participacion del capital oscila entre 0,30y 0,45. Consultar las distintas referencias bibliograficas.
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5. Aplicaciones de las funciones de produccion obtenidas

En el acapite anterior establecimos las tres tecnologias mds representativas para caracterizar al
proceso productivo argentino. Sin embargo, las mismas no comparten el mismo grado de practi-
cidad en cuanto a las distintas aplicaciones que podemos esperar para cada una de ellas.

La funcién de produccién CES es quizas la mas apropiada a los efectos de predecir el PBI espe-
rado, como asi también un valor particular del mismo, para valores dados de stock de capital y
empleo. Este tipo de aplicacion no serd llevada adelante en el presente trabajo, dado que solo
basta con calcular el error de prediccion y luego determinar el intervalo de prediccion correspon-
diente a los valores de stock de capital y empleo dados.

La utilizacién de una funcién de produccién cobra especial relevancia cuando la destinamos al
andlisis de la productividad total de los factores, a la determinacion del producto potencial y a
la contabilidad del crecimiento. Otra aplicacién posible se remonta a la estimacion del balance
estructural de una economfa, pero la misma depende de forma indirecta, ya que para su cdlculo
es necesario determinar primero el producto potencial.

Estas son las tres aplicaciones fundamentales que desarrollaremos en las secciones siguientes.
Ahora bien, la forma funcional elegida para esto sera la funcién de produccion Cobb-Douglas
bajo la forma intensiva. La misma presenta rendimientos constantes a escala, ademas que al
tomar logaritmos en ambos miembros, la misma se reduce a una expresion algebraica sencilla 'y
facil de operar.

5.1 Anaélisis de la productividad total de los factores

La forma funcional elegida permite aplicar la metodologia de las fuentes del crecimiento econo-
mico para descomponer al mismo en la contribucion que cada factor, es decir, stock de capital,
empleo y la productividad total de los factores, hace al producto.

La productividad total de los factores (PTF) puede ser calculada por diferencia, por lo que se la
conoce también como residuo de Solow, y representa en gran medida el aporte del progreso
tecnoldgico.

Partimos de la expresion conocida:

y = arok ) (6.1)

Tomando logaritmos en ambos miembros:

In(Y) = In(4)+ain(L)+(1-a)in(K) (6.2)

Ahora si despejamos a 1n(A) nos queda:

In(4) =1n(Y)-alin(L)-(1-a)in(K) (6.3)

De esta forma podemos calcular la tasa de cambio de la productividad total de los factores en
funcion de la tasa de cambio del producto y las tasas de cambio del stock de capital y del empleo.
Si le calculamos el antilogaritmo, podemos obtener la serie de la productividad total de los fac-

tores para el periodo dado.
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Dicha serie fue obtenida haciendo uso de la regresion (1), en la cual la participacion del capital es
de 0,55. La misma puede ser observada en el grafico 5:

Grafico 5
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Tomando como afio base 1975=100, se construyd un indice para dicha serie el cual puede ser
observado en el gréafico 6:

Grafico 6
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Tanto a la serie original como al indice construido se les aplico el filtro de Hodrick-Prescott, a los
efectos de descomponer las mismas en tendencia y ciclo. La serie de PTF filtrada sera utilizada
mas adelante para las estimaciones del producto potencial.
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En la Etapa I, que corresponde a los afos 1975 a 1981, la PTF aument6 un 1,1 %. Esto es equiva-
lente a un crecimiento interanual promedio del 0,16 %. El PBI crecié durante este periodo a una
tasa interanual del 0,93 %.

La Etapa Il comienza con la guerra de Malvinas y se extiende entre los afios 1982 hasta 1990. En
este periodo la PTF experimenta una caida del 9,4 %, equivalente a una tasa interanual promedio
del —1,07 %. El producto experimenta durante este lapso de tiempo una caida interanual del
0,21 %.

La Etapa Il esta caracterizada por la convertibilidad y se extiende desde 1991 hasta 2001, periodo
en el cual la PTF experimenta una fuerte recuperaciéon y crece un 5,7 %, correspondiente a una tasa
interanual promedio del 0,49 %. El PBI también se recupera a una tasa interanual del 2,32 %.

Por ultimo, la etapa IV corresponde a la recuperacion posterior a la crisis del 2001, signada por
la devaluacion y alto crecimiento. En este periodo la PTF profundiza su crecimiento, el cual es del
7,6 %, correspondiente a un crecimiento interanual promedio del 1,45 %. El PBI crece en esta
etapa a una tasa interanual del 7,04 %.

Si consideramos todas las etapas en su conjunto, es decir, el periodo de 1975 a 2006, la PTF
experimenta una caida del 3,8 %, que equivale a una tasa interanual promedio del -0,12 %. En
este perfodo el producto crecié a una tasa interanual del 1,86 %.

Para completar este analisis corresponde estudiar el comportamiento ciclico de la PTF en corres-
pondencia con el PBI, hecho que puede ser observado en el gréafico 7:

Grafico 7
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Como podemos apreciar la PTF presenta un marcado comportamiento prociclico, es decir, que
variaciones interanuales de la PTF se corresponden con variaciones del mismo signo del PBI.

Teniendo en cuenta las consideraciones ya mencionadas, y de la observaciéon atenta de los gréfi-
cos 5 a 7, podemos adelantar las siguientes conclusiones preliminares:

e entre los afios 1982 y 1990 la PTF experimenta un proceso de prolongado deterioro, coinci-
dente con una sostenida caida del producto.

e enlos anos caracterizados por la convertibilidad y una fuerte inversién, la PTF logra una fuerte
recuperacién, de la misma forma que el PBI.

e 3 partir de 2002 y hasta 2006 la PTF incrementa su ritmo de recuperacion, logrando su tasa
de mayor crecimiento, al igual que el PBI.

e apesar de las mejoras concretadas en estas dos Ultimas etapas, marcadas por la crisis hiperin-
flacionaria y la de la caida de la convertibilidad, la PTF no logra recuperar el nivel de los afios
1975 a 1981.

e no obstante del caracter prociclico de la PTF, tomando en consideracion todas las etapas en
conjunto, en el periodo 1975 a 2006 el PBI creci6 pero la PTF disminuy®.

e teniendo en cuenta la contribucion de la PTF al crecimiento del producto, podemos adelantar
que tanto en el periodo de la convertibilidad, como en la recuperacion posterior a 2002, el
patron de crecimiento ha sido mas bien “extensivo” que “intensivo”.10 Este hecho sera ana-
lizado con mayor profundidad en la seccion correspondiente a contabilidad del crecimiento.

Por lo tanto estamos en condiciones de anticipar que el crecimiento logrado a partir de 1990 no
estd basado en una mejora sustancial de la PTF sino en acumulacién de factores.

5.2 Estimacion del producto potencial

Una de la aplicaciones mas difundidas de la funcién de produccién agregada es quizés la deter-
minaciéon del producto potencial y la brecha de producto, entendida como el producto actual
menos el producto potencial.

Ademas del trabajo anteriormente mencionado de Meloni (1999), quien luego de estimar una
funcién de produccion agregada de tipo Cobb-Douglas la aplica al calculo del producto potencial,
citaremos a continuacién algunos intentos similares.

Estos tienen en comuln que logran la estimacion del producto potencial mediante una funcion
de produccién, pero que no ha sido obtenida econométricamente, sino que los coeficientes de
participacion del capital y el empleo fueron extraidos de la informacion brindada por Cuentas
Nacionales.

Maia y Kweitel (2003) estiman el producto potencial de nuestro pais para los afos 1960 a 2000,
utilizando datos de Cuentas Nacionales para el afio base 1993 con una funcién de produccion
Cobb-Douglas que exhibe rendimientos constantes a escala.

En un trabajo que cuenta con antecedentes en 2004, Elosegui, Garegnani y otros (2006) utilizan
como una de las alternativas posibles una funcion de produccién de tipo Cobb-Douglas con

10.- Encontramos conclusiones opuestas en los trabajos oficiales de Meloni (1999), Maia y Nicholson (2001) y Maia y Kweitel
(2003). Sin embargo conclusiones similares a nuestro analisis pueden encontrarse en Coremberg (2004) y (2006).
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rendimientos constantes a escala, para estimar el producto potencial de Argentina para los afos
1980 a 2005.

La funciéon de produccion Cobb-Douglas estimada anteriormente bajo la forma intensiva, sera
aplicada a la estimacion del producto potencial y la brecha de producto (GAP) utilizando la ten-
dencia de la serie de PTF aportada por el filtro de Hodrick-Prescott.

Se calcularéa el producto potencial considerando el pleno uso de los factores productivos. Para el
stock de capital potencial esto significa igualarlo al stock de capital actual. Para el Empleo poten-
cial debemos considerar a la poblacion econémicamente activa (PEA), también conocida como
fuerza de trabajo, menos una cierta cantidad que supone el desempleo friccional.

Para el caso del Empleo potencial es posible considerar dos aspectos diferentes, lo cual llevaria a
dos estimaciones distintas del producto potencial, segin sean los supuestos utilizados. A conti-
nuacion el producto potencial sera calculado con ambos métodos.

5.2.1 Estimacion del producto potencial bajo el enfoque de la tasa natural de desem-
pleo (TND)

Para proceder al célculo del producto potencial se utilizara la ecuacion:
Y = A(Z)KUCIO,SSLOAS (6.4)

Se parte de la serie de PTF obtenida con el filtro de Hodrick-Prescott. El stock de capital también
es filtrado con el mismo método para separar el componente ciclico.

En cuanto al Empleo, este enfoque de orientacién Keynesiana supone al Empleo potencial como
el resultado de la PEA (fuerza de trabajo), menos una tasa natural de desempleo (TND) de caracter
friccional.™

Si bien no existen estimaciones acerca de esta tasa para nuestro pais, hemos supuesto la misma
en 5 % para los afios 1975 a 1990, y 7 % para los afos 1991 a 2006. El incremento intenta
recoger los cambios en el mercado de trabajo debidos a las grandes transformaciones sufridas a
partir de los "90.

Luego de su cdlculo, el Empleo potencial también fue ajustado por calidad.

Los resultados obtenidos para el producto potencial y la brecha de producto, junto con el PBI
observado, pueden ser apreciados en el gréfico 8:

11.- Este enfoque es consistente con el pleno uso de los recursos productivos.
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Grafico 8
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La serie de producto potencial 1 (TND) muestra un comportamiento suavizado debido al filtrado
previo de la PTF y el stock de capital.

El crecimiento del producto potencial comienza a tomar relevancia a partir de 1990, producto de
la fuerte inversion en stock de capital. La crisis de 2002 apenas lo afecta.

Todas las veces en que el producto observado supera al producto potencial, podemos interpretar-
las con episodios de recalentamiento de la economfa. Los méas cercanos que encontramos son los
de 1994, 1997-1998, y mas recientemente en 2006.

La brecha de producto (GAP) mantiene en general un comportamiento estacionario, con excep-
cion de los afios 2002-2003, debidos a la crisis posterior a la caida de la convertibilidad.

5.2.2 Estimaciéon del producto potencial bajo el enfoque del suavizamiento del
empleo mediante el filtro de Hodrick-Prescott (HP)

Para calcular el producto potencial utilizaremos la misma ecuacién que en la seccion anterior.
Igual procedimiento se sigue con la serie de PTF y con la serie de stock de capital, a las cuales se
les quita el componente ciclico con el filtro de Hodrick-Prescott.

La diferencia principal de este enfoque respecto del anterior reside en el tratamiento a la serie de
empleo, para obtener el Empleo potencial. En este enfoque, de orientacién Neoclésica, se aplica
también a la serie de empleo el filtro de Hodrick-Prescott.!2

12.- Segun este enfoque el producto potencial se origina en perturbaciones de productividad de la oferta agregada, que
determinan el crecimiento de largo plazo.
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El objetivo que se persigue con esta metodologia es capturar las posibles variaciones de la tasa
natural de desempleo, al mismo tiempo que se pretende también capturar la componente de
largo plazo de la participacion de la fuerza de trabajo.

Si bien la utilizacién de este enfoque estd plenamente justificada, el mayor cuestionamiento
reside en que el filtro de Hodrick-Prescott suaviza excesivamente los episodios de cambios estruc-
turales, o cambios bruscos debidos a las frecuentes crisis que ha atravesado nuestro pafs.

No obstante estas diferencias metodoldgicas derivadas de distintas visiones macroeconémicas, el
patrén obtenido con este enfoque es muy similar al obtenido en el acapite anterior.

Los resultados obtenidos para el producto potencial y la brecha de producto, junto con el PBI
observado ser observados en el grafico 9:

Grafico 9
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La serie de producto potencial 2 (HP) muestra un comportamiento suavizado debido al filtrado
previo de la PTF, el stock de capital y la serie de empleo.

El crecimiento del producto potencial también comienza a tomar relevancia a partir de 1990,
producto de la fuerte inversion en stock de capital. Debido al filtrado de la serie de empleo y el
enfoque de largo plazo, la crisis de 2002 no impacta en el producto potencial.

En general, en los Ultimos anos el producto potencial se mantiene por encima del producto obser-
vado. Los anos mas cercanos en los cuales esto no ocurre son 1997-1998 y 2006, aunque con
brechas positivas menores que las registradas con el método anterior. En estos afos se registran
entonces episodios de recalentamiento.
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La brecha de producto (GAP) mantiene en general un comportamiento estacionario, con excep-
cion de los anos 2002-2003, en los que la misma es mayor a la obtenida con el enfoque ante-
rior.

5.3 Contabilidad del crecimiento

Por Ultimo, cerrando el apartado de aplicaciones, podemos realizar la contabilidad del crecimien-
to de la economia de Argentina para el periodo dado.

La idea subyacente en esta metodologia consiste en descomponer el crecimiento econémico para
determinar la contribucion de cada factor al mismo, lo que nos posibilitara reconocer el patrén
de crecimiento de la economia.

Asi calcularemos el aporte de dicho crecimiento interanual de los insumos al crecimiento del PBI,
lo que comUnmente se denomina contribucién al crecimiento (también seria equivalente denomi-
narla fuentes del crecimiento). Para ello afectaremos al crecimiento interanual del stock de capital
por su participacion, que es de 0,55, y lo mismo haremos con el empleo, cuya participacion es de
0,45. Estos valores han sido tomados de la ecuacion ya conocida:

Y = AR UCI0.55 70,45 (6.5)
Tabla 8
PBI Capital Empleo PTF
iod Variacion Contribucion Contribucion Contribucion

Etapa & interanual interanual interanual interanual
[%] [%] [%] [%]
| 1975 a 1981 0,93 0,26 0,51 0,16
1} 1982 a 1990 -0,21 -0,53 1,40 -1,07
1] 1991 a 2001 2,32 1,10 0,72 0,49
v 2002 a 2006 7,04 3,25 2,27 1,45
Todas 1975 a 2006 1,86 0,75 1,24 -0,12

La tabla 8 recoge las tasas de variaciéon interanual del capital, el empleo y la PTF en comparacion
con el PBI de cada uno de los periodos considerados, afectados por sus respectivas participacio-
nes.

El grafico 10 nos muestra las fuentes del crecimiento, reflejando en el eje de ordenadas la contri-
bucioén al crecimiento por etapas para cada factor, tras haber sido afectados el stock de capital y
el empleo por sus respectivas participaciones:
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Grafico 10
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En la Etapa |, la economia crecié a una tasa interanual del 0,93 %. La contribucion del stock de
capital fue del 0,26 % y la del empleo 0,51 %. El aporte de la PTF alcanza el 0,16 %.

La etapa Il refleja un decrecimiento del PBI a una tasa interanual del 0,21 %. En dicho lapso de
tiempo el capital contribuye con —0,53 % y el empleo aporta el 1,40 %. La contribucion de la
PTF fue de —1,07 %.

Durante la etapa lll, el producto crece a una tasa interanual de 2,32 %. El stock de capital aporta
el 1,10 % y el empleo contribuye con un 0,72 %. La contribucién de la PTF es del 0,49 %.

Por ultimo, en la etapa IV, la economia crece a una tasa interanual de 7,04 %. Durante este perio-
do el capital contribuye con el 3,25 % y el empleo con el 2,27 %. La PTF aporta el 1,45 %.

Si consideramos todas las etapas, es decir de 1975 a 2006, el PBI crecié a una tasa interanual del
1,86 %. En ese periodo el stock de capital contribuye con el 0,75 % y el empleo con un 1,24 %.
La PTF contribuye con 0,12 %.

Podemos apreciar que la contribucion de la PTF en los periodos en los cuales la economia crece,
es baja en comparacién con las contribuciones del stock de capital y del empleo.

En cambio cuando el PBI se contrae, la contribucion de la PTF a dicha disminucién es comparable
a los aportes del capital y del empleo, tomados estos en valor absoluto dado que tienen signos
distintos.

Los resultados de este analisis recurriendo a las fuentes del crecimiento son consistentes con las
conclusiones anticipadas en la seccién en que analizamos la PTF.

Podemos afirmar entonces que el patrén de crecimiento de nuestro pais es mas bien de tipo
“extensivo”, es decir basado en la acumulacién de factores, que de tipo “intensivo”, que corres-
ponderia a una mejora sustancial de la PTF.
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A pesar de las mejoras evidenciadas, esta conclusion se aplica también a la etapa lll, caracterizada
por la convertibilidad, y a la etapa IV marcada por la recuperacion posterior a la crisis de 2002.

Otro indicio del crecimiento basado en acumulacién de factores, es que en todo el periodo de
estudio, la PTF sufrié un deterioro a una tasa interanual del 0,12 %.

6. Conclusiones

Después de haber revisado la historia de otros intentos por estimar para nuestro pais funciones de
produccién agregadas, nuestro esfuerzo se centré en estimar una funcion de produccion agrega-
da para la economia Argentina para el periodo 1975 a 2006.

Al contar con las series correspondientes fue posible entonces proceder a la estimacion de las
distintas funciones de produccion, teniendo en cuenta la utilizaciéon de variables dummies y de
tendencia para modelizar la influencia de la tecnologia en el cambio de nivel y tendencia de las
series.

Este resultd necesario dado que disponemos de datos en series de tiempo y debiamos evitar el
caso de realizar regresiones espurias.

De acuerdo a los criterios fijados en el acapite correspondiente, de la totalidad de las funciones
de produccién agregadas estimadas, no todas se adecuan de la misma manera a la descripcion
del proceso productivo de Argentina.

Las funciones de produccién obtenidas que mejor logran su cometido, son la Cobb-Douglas,
estimada tanto bajo la forma intensiva como bajo la forma directa y la CES.

Teniendo en cuenta estas tres Ultimas funciones de produccién, podemos apreciar que los supues-
tos establecidos facilitan las estimaciones, aunque también introducen variaciones en los coefi-
cientes de participacion obtenidos. La mejor estimacién posible se logra cuando los supuestos
establecidos se ajustan bien a la realidad y permite obtener coeficientes realistas.

Tal es el caso de la funciéon de produccién CES, a la cual le imponemos retornos constantes a
escala, pero le permitimos una elasticidad de sustitucion entre insumos constante pero diferente
de uno, hechos que caracterizan de forma adecuada al proceso productivo Argentino. En este
caso hemos obtenido el mejor ajuste posible.

La funcién de produccion Cobb-Douglas estimada bajo la forma intensiva proporciona también
un muy buen ajuste, ademas que resulta extremadamente Util para derivar aplicaciones diversas.

Como ya hemos anticipado en la seccion correspondiente, un adecuado enfoque situacional
determinara la funcién de produccion méas adecuada a utilizar en cuanto a las aplicaciones al
crecimiento econémico.

En cuanto a dichas aplicaciones, en primer lugar se obtuvo la serie de productividad total de los
factores, con un doble propdsito; el del analisis en si mismo, y la posterior aplicaciéon a la deter-
minacion del producto potencial.

Del anélisis de la PTF, podemos apreciar en la misma un deterioro tendencial, que se hace pronun-
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ciado a partir de 1982, afio que marca el cierre de la economia. La década de la convertibilidad
hace un gran aporte para lograr un cambio de tendencia, pero los niveles registrados no alcanzan
a una plena recuperacion de la PTF. La recuperacion de la economia posterior a la crisis del 2002
y la devaluacién aportan una gran mejora de la PTF, aunque sin poder recomponer los niveles de
comienzo de la serie.

Si consideramos el periodo de 1975 a 2006, la PTF experimenta una caida del 3,8 %, que equi-
vale a una tasa interanual promedio del -0,12 %.

La etapa de 1975 a 1981 registra una PTF significativamente distinta del resto de las etapas
posteriores. Ahora bien, si nos atenemos al periodo que llega a 1990, y el periodo posterior, no
encontramos evidencia de una diferencia significativa de la PTF.

Podemos concluir entonces a partir de estos resultados que el crecimiento de nuestra economia
no esta basado en una mejora de la PTF, sino en acumulacién de factores, ain cuando la inversion
y modernizacion de los bienes de capital han sido evidentes como en el caso de la convertibili-
dad.’3

Otro hecho que resulta significativo es que la PTF se incrementa cuando la economia permanece
abierta, pero su deterioro es mucho mayor en periodos en los cuales la economia permanece
cerrada. Ademas muestra un marcado comportamiento prociclico, si nos atenemos a las etapas
ya mencionadas en cuestion.

La segunda parte de las aplicaciones se centr6 en la determinacion del producto potencial. Par-
tiendo de la serie de PTF anteriormente obtenida, se calcularon la PTF potencial y el stock de
capital potencial, ambos a partir de la utilizacién del filtro de Hodrick-Prescott.

La particularidad introducida en el producto potencial proviene del criterio para determinar el
empleo potencial, originados en distintas visiones macroeconémicas.

El enfoque de la tasa natural de desempleo, de orientacién Keynesiana, nos obliga a establecer
un supuesto del comportamiento de la misma, para restarselo a la PEA y hallar asi el empleo
potencial.

El enfoque que surge de suavizar la serie de empleo con el filtro de Hodrick-Prescott para obtener
la serie de empleo potencial es de orientacion Neoclasica, y persigue el objetivo de capturar su
componente de largo plazo y sus posibles variaciones, habida cuenta de que no existen hasta el
momento buenas estimaciones para la misma en nuestro pais.

Los resultados obtenidos bajo ambos enfoques son muy parecidos y muestran que el produc-
to potencial presenta un comportamiento suavizado y en general es superior al observado. En
cuanto a la brecha de producto (GAP), la misma evidencia un comportamiento estacionario, con
excepcion de los anos 2002-2003, afos de grandes cambios estructurales debidos a la gran crisis
de la caida de la convertibilidad.

13.- Tal como anticipamos se encuentran conclusiones opuestas en los trabajos oficiales de Meloni (1999), Maia y Nicholson
(2001) y Maia y Kweitel (2003), en los cuales, o bien utilizan otro método de depreciacion, o bien no ajustan insumos por
calidad o por utilizacion. En Coremberg (2004) y (2006) se pueden encontrar conclusiones similares a las que hemos arribado
en nuestro andlisis, con la utilizacion de indices éptimos.
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Sin embargo, en la etapa que va de 1982 a 1990, encontramos varios episodios en los cuales el
producto observado supera al producto potencial; en los Ultimos anos, estos han sido también
manifiestos en 1994, 1997-1998, y mas recientemente en 2006.

Estos casos nos muestran que en esos periodos la economia puede presentar ese fenémeno a
costa de una mayor presién inflacionaria y recalentamiento de la misma.

Finalmente cerramos la seccidon de aplicaciones con un anélisis de la contabilidad del crecimiento,
para lo cual recurrimos a la funcién de produccion Cobb-Douglas bajo la forma intensiva para que
nos aporte los coeficientes de participacion del capital y el trabajo en el PBI.

Hemos podido apreciar que la PTF contribuye escasamente al crecimiento del PBI, en compara-
cion con el aporte del capital y el trabajo. En la etapa | el capital y el trabajo explican el 83 % del
crecimiento del PBI. En la etapa Il ambos insumos explican el 78 % del crecimiento del producto,
y en la etapa IV el capital y el trabajo conjuntamente explican también el 78 % del crecimiento
de la economia.

Sin embargo en la etapa Il, en la cual el PBI experimenta una contracciéon a una tasa interanual
del 0,21 %, el deterioro de la PTF (-1,07 %) es el doble que la disminucién del stock de capital
(-0,53 %), es decir, que en periodos de achicamiento de la economia la PTF explica en una gran
medida dicha disminucion.

Podemos concluir entonces que el patrén de crecimiento de Argentina es “extensivo”, es decir,
basado en la acumulacién de factores, y no “intensivo”, cuando es la PTF la protagonista principal
del crecimiento.

Esta conclusion se hace extensiva al periodo de la convertibilidad, donde la inversion en bienes de
capital fue muy grande, lo que sugiere que el crecimiento de la productividad de la economia fue
tan solo aparente e invita a un analisis de dicho periodo mas a fondo.

Por otra parte esta conclusién se puede aplicar también al periodo de la recuperacion posterior a
la crisis de 2002, para determinar que el crecimiento a tan altas tasa interanuales experimentado
en esos anos, no es sustentable a largo plazo sin presion inflacionaria.
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