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Crecimiento econémico, PTF y PIB potencial en Argentina
Baumann Fonay, lvdn y Cohan, Luciano (Junio 2018)

El documento descompone las fuentes de crecimiento econdmico en Argentina y provee estimaciones de
la Productividad Total de los Factores (PTF), el PIB potencial y la brecha del producto para el periodo 1993-
2017. Para realizar el ejercicio de contabilidad de crecimiento se utiliza el enfoque de la funcién de
produccion agregada. Se proveen estimaciones de la PTF observada y potencial para luego computar el
PIB potencial y la brecha del producto. Se presenta un andlisis de sensibilidad y robustez de los resultados
y se computa la tasa de crecimiento econédmico sostenible en el largo plazo. Se concluye que uno de los
desafios que afronta Argentina es profundizar el patron de crecimiento de tipo intensivo para asegurar
tasas de crecimiento sostenibles en el largo plazo.

Cadigos JEL: 04, 011, 047, E24.

Palabras clave: contabilidad del crecimiento, PTF, PIB potencial, brecha del producto, Argentina.

Se agradece el apoyo brindado por la Direccion Nacional de Programacion Macroecondmica. Ezequiel
Eliano, Santiago Rossi y Fernando Toledo proveyeron una asistencia invaluable. También se agradecen los
comentarios de Guillermo Cruces, Sebastian Galiani, Fernando Marull y Guido Sandleris.
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Introduccion

En los ultimos 40 afos la economia argentina ha evidenciado una alta volatilidad macroeconémica.
Periodos de aceleracion del crecimiento, como los registrados a principios de la década del 90 y a inicios
de los afios 2000, se iniciaron luego de profundas crisis macroecondémicas y culminaron en episodios
recesivos, con cambios abruptos en el marco institucional y las reglas de juego. El resultado de largo plazo
que arroja esta dindmica es un magro crecimiento del PIB per capita.

El objetivo general del presente trabajo es comprender los factores que explican el patréon de crecimiento
econdmico registrado durante el periodo 1993-2017 para evaluar la capacidad de expansion econémica
sostenible de la economia argentina.

Esto involucra dos objetivos especificos. En primer lugar, realizar una descomposicion de las fuentes de
crecimiento para diferenciar la contribucién factorial del cambio tecnolégico. En segundo lugar, calcular
el producto potencial para contar con estimaciones de la tasa de crecimiento sostenible de largo plazoy,
en simultaneo, determinar la tasa de inversidn requerida. Se describirdan con la mayor claridad y
transparencia posible las fuentes de informacién utilizadas, advirtiendo las dificultades que surgen de la
insuficiencia de datos y sefialando las estrategias empiricas adoptadas para sortear estos inconvenientes.

El trabajo se estructura como sigue. La Seccion | esgrime los principales hallazgos de la literatura sobre
utilizacion de dotaciones factoriales, contabilidad del crecimiento y cdmputo del PIB potencial, con énfasis
en el caso argentino. La Seccidn Il describe las fuentes de informacidn y la metodologia utilizadas para
realizar la descomposicion del crecimiento econdmico y el cdmputo del PIB potencial. Se presta especial
atencién aqui a la medicion de los insumos productivos, la PTF y la contribucion de cada factor de
produccion. La Seccidn Il reporta los resultados del ejercicio de contabilidad del crecimiento. La Seccion
IV provee la estimacién del PIB potencial. Se calcula aqui la brecha del producto, se efectian andlisis de
sensibilidad de las estimaciones ante cambios en los supuestos y se computa la tasa de crecimiento
econdmico sostenible de largo plazo en Argentina. La Seccion V presenta un conjunto de reflexiones
finales.

SUBSECRETARIA DE PROGRAMACION MACROECONOMICA 5



l. Literatura y antecedentes para el caso argentino

Hacia mediados de la década de 1950, la aparicidon del modelo de Solow (1956) y su posterior aporte sobre
la descomposicion contable de las fuentes de crecimiento (Solow, 1957), produjeron un cambio
importante en el estudio del crecimiento econdmico de las naciones. El modelo de crecimiento de Solow
parte de una funcion de produccién Cobb-Douglas:

Y, = A, . L&KL (1)

Donde Y es el producto agregado, K el stock de capital fisico, L la fuerza de trabajo disponible, A la
productividad total de los factores (PTF) y t el tiempo. La PTF refleja la eficiencia asociada al proceso de
produccion agregado: dados L y K, un aumento en A (incremento de la PTF) significa que la combinacion
de factores productivos utilizados redunda en un mayor nivel de produccion. Bajo competencia perfecta,
el coeficiente a representa la participacion del factor trabajo en el valor total de la produccion. Se asume
que la produccion total se reparte entre empleo y capital, 0 < @ < 1, lo que implica que la funcién de
produccion utilizada presenta rendimientos constantes a escala (esto es, que si se duplican L y K, se duplica
el nivel de produccién).

Aplicando una transformacion logaritmica a la ecuacion (1) obtenemos:

In(Y;) = n(4,) + a.In(Ly) + (1 — ). In(K,) (2)

Diferenciando la ecuacion (2) con respecto al tiempo (que asumimos continuo) tenemos que:
A%Y; = A%A, + a . A%L, + (1 — a). A%K; (3)

Vemos entonces que el crecimiento puede expresarse como un promedio ponderado entre la tasa de
crecimiento de los factores productivos (trabajo y capital) y un término adicional que refleja la tasa de
crecimiento de la PTF.

Para el caso argentino, existe una amplia literatura en materia de medicién y estimacién de las dotaciones
factoriales, PTF y producto potencial desde la década del 60. Un estudio pionero fue Elias (1969).
Publicaciones mas recientes incluyen a Hofman (1991), Elias (1992), Traa (1996), Lanteri (1999), Meloni
(1999), Maia y Nicholson (2001), Maia y Kweitel (2003), Elosegui et al. (2005), Keifman (2007), Coremberg
et al. (2007), Gay (2009), Coremberg (2009) y Campos (2017).

Cuatro de estos trabajos, Hofman (1991), Maia y Nicholson (2001), Keifman (2007) y Coremberg (2009),
centran su atencidn en la medicién de las dotaciones factoriales, priorizando al stock de capital, sin
perjuicio de contribuir a la medicion del resto de los factores productivos—trabajo, capital tecnolégico o
TICs y recursos naturales.! En estos cuatro trabajos predomina el uso de la metodologia de inventario
permanente para estimar la serie agregada del stock de capital. Keifman (2007) y Coremberg (2009)
agregan métodos de valuacion heddnica para un subconjunto especifico de bienes de capital, midiendo
dicho acervo con una apertura sectorial, al tiempo que computan los servicios que cada tipo de stock
provee y consideran la apertura del acervo de capital agregado en diferente tipo de activos.

El resto de las investigaciones se centran en la estimacion de la PTF a través del estudio del denominado
residuo de Solow (Elias, 1992; Lanteri, 1999; Maia y Nicholson, 2001; Maia y Kweitel, 2003; Kydland y
Zarazaga, 2007), a partir de mediciones de dotaciones factoriales que suelen presentar ajustes por
composicidn, intensidad y calidad de los insumos utilizados (Elias, 1992; Meloni, 1999; Maia y Kweitel,
2003; Elosegui et al., 2005; Keifman, 2007; Gay, 2009; Coremberg, 2009), para, en ciertos casos, computar
luego el PIB potencial y la brecha del producto (Meloni, 1999; Maia y Kweitel, 2003; Elosegui et al., 2005;
Gay, 2009; Coremberg, 2009; Gay, 2013; Campos, 2017).

1Véase el Proyecto ARKLEMS+LAND: https://arklems.org/.
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Los ajustes realizados a las dotaciones factoriales para el cdmputo de la PTF incluyen, entre otros, la tasa
natural de desempleo y/o la Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment (NAIRUZ?) en el caso del
factor trabajo, y la utilizacidn de la capacidad instalada de la industria y/o la Non-Accelerating Industrial
Capacity Utilization (NAICU3) en el caso del capital fisico. Las horas trabajadas, el nivel educativo y el
salario relativo se emplean para ajustar la calidad de la mano de obra empleada en varias de estas
investigaciones.

Il. Datos y metodologia

La descomposicidn factorial del crecimiento requiere contar con informacién respecto al nivel de actividad
econdmica, la fuerza de trabajo y el stock de capital. La escasa disponibilidad informativa sobre dotaciones
factoriales durante 1990-2017 conduce a la necesidad de combinar distintas fuentes informativas a
efectos de contar con estimaciones propias en algunos sub-periodos especificos.

1.1 Factor trabajo

Una primera aproximacion a la medicién del factor trabajo suele utilizar el nimero de puestos de trabajo
o de personas ocupadas. Sin embargo, el hecho de utilizar personas ocupadas en lugar de horas trabajadas
puede conducir a distorsiones en la medicion de la productividad laboral y de la PTF, en tanto la cantidad
de horas suele ser mas sensible al nivel de actividad que la de personas ocupadas. Es por ello que se
recomienda medir la contribucidn factorial a partir de las horas trabajadas (Hulten, 2010; OCDE, 2001).

La mejor estimacion del nimero de puestos de trabajo y de las horas trabajadas para Argentina las provee
la Cuenta Generacién Ingreso (CGl) publicada por el INDEC. Sin embargo, dado que esta serie solo esta
disponible para el periodo 1990-2007, fue necesario completar la serie hasta el afio 2017 a partir de la
Encuesta Permanente de Hogares (EPH).

La informacién proveniente de la EPH ha sido ampliamente cuestionada para el periodo enero de 2007-
diciembre de 2015.4 Aunque comprendemos este inconveniente, no contamos con una alternativa
superior y por ello utilizamos estos datos para estimar las horas totales, las horas promedio trabajadas
por semana y la poblacidon ocupada. Coremberg (2009), por ejemplo, utiliza las mismas fuentes de
informacion para suplir la discontinuidad en la publicacién de la CGI.

2 Acrénimo que en castellano significa tasa de desempleo no aceleradora de la inflacién.
3 Acrénimo que en castellano significa tasa de utilizacion de la capacidad instalada de la industria no aceleradora de la inflacién.

4Ver Decreto 55/2016 del INDEC.
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GRAFICO 1. HORAS TOTALES TRABAJADAS Y PERSONAS OCUPADAS
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Fuente: SSPM en base a CGl y EPH (INDEC)

El Grafico 1 presenta el total de horas trabajadas y de personas ocupadas. Las horas totales aumentaron
a un ritmo promedio de 1,2% anual durante el periodo considerado. Su dinamica exhibe una volatilidad
significativa: se registran caidas abruptas en 1995 y 2002 y recuperaciones aceleradas en 1997 y 2003. En
linea con la evolucién del nivel de actividad, la cantidad de horas trabajadas exhibe un estancamiento a
partir del afio 2011, donde caen 0,4% por afo.

Ajuste por calidad

Dada la heterogeneidad del factor trabajo en cuanto a habilidades y calificaciones, cuantificar la
contribucion de la mano de obra empleada Unicamente a través de las horas trabajadas puede conducir
a mediciones erréneas de la PTF (Barbosa-Filho, 2004). Ante escenarios de crisis o caidas del nivel de
actividad, las firmas intentan conservar a aquellos trabajadores con mayores calificaciones y habilidades.
Debido a ello, es importante ajustar las horas trabajadas por el nivel de calificacién de los trabajadores
que las realizan.

La mayoria de la literatura utiliza los salarios relativos como proxy de los diferenciales de productividad
del trabajo (Meloni, 1999, OCDE, 2001, Coremberg, 2009). Ello requiere ponderar el aporte de los distintos
subgrupos en los que se divide el empleo (sector productivo, nivel educativo, etc.).

En el caso del presente trabajo se optd por realizar un ajuste por calidad utilizando los salarios relativos
segun el nivel educativo alcanzado de cada trabajador, en linea con la mayoria de los trabajos de la
literatura. El indice de trabajo ajustado por calidad utilizado es el siguiente:

L= Z{=1 Ey * vy (4)
b = Wit Eje

= ————

' {:1 Wi Ee
Donde:

i = (1...]) indexa los distintos niveles educativos,
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w;:: mide el salario promedio horario los trabajadores con nivel educativo i en cada momento del tiempo
ty

E;;: mide las horas totales trabajadas por cada nivel educativo i en cada periodo de tiempo t.

Como recomienda la OCDE (2001), se utiliza un ponderador que varia en cada momento del tiempo— v;;.

GRAFICO 2. FACTOR TRABAJO: iNDICE TOTAL, AJUSTE POR CALIDAD Y CANTIDAD
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Fuente: SSPM en base a INDEC

El indice del factor trabajo ajustado por calidad exhibe un crecimiento estable en todo el periodo
rondando un alza promedio anual de 0,8%. El aumento del indice refleja cambios en la composicién del
nivel de estudios de la fuerza de trabajo empleada. En particular, se destaca el incremento de
participacién de trabajadores con secundario completo y superior/universitario completo (ver Cuadro 1).
NIVEL

ALCANZADO DE LOS OCUPADOS

EDUCATIVO

CUADRO 1.  ULTIMO
Participacion porcentual

Primaria Primaria | Secundaria | Secundario S_uper.lor. S.uper.lor.
Universitario | Universitario
Incompleta | Completa | Incompleta | Completo

Incompleto Completo
1990 1,7% 9,7% 31,6% 18,7% 17,0% 9,5% 11,8%
1998 0,7% 8,7% 25,1% 21,2% 17,0% 12,8% 14,5%
2006 0,6% 6,4% 21,6% 16,9% 21,9% 13,8% 19,0%
2011 0,3% 4,3% 18,5% 16,9% 24,5% 13,8% 21,6%
2017 0,4% 3,5% 14,9% 16,9% 27,9% 14,1% 22,2%

Fuente: SSPM en base a INDEC
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1.2 Stock de capital

Para la medicidn del stock de capital, utilizamos la Ultima estimacidn realizada por INDEC para 1990-2007,
completando el periodo 2008-2017 en base al Método de Inventario Permanente (MIP). Para ello se
utilizaron los datos de inversidn de cuentas nacionales del INDEC. A partir del afio 2006 se discontinué la
publicacién de la construccion desagregada en residencial y no residencial, por lo que se supuso que la
inversion de los afos posteriores mantuvo la estructura del ultimo afio disponible. Ademas, se decidio
realizar una correccidn por precios relativos para compatibilizar la serie de stock de capital con la nueva
base 2004 de cuentas nacionales del INDEC.

El MIP es el método mas utilizado cuando no se dispone de censos o registros de bienes incorporados al
stock de capital. Este método consiste en la acumulacidn de flujos de inversidn, realizando una serie de
supuestos acerca de la vida util media, patrén de retiros y depreciacion:

K, = 1- Dt)Kt—l + 1 (5)

Donde K; es el stock de capital en el momento t, D; es la proporcién del stock que se deprecia a lo largo
del periodo e I, las adiciones al stock de capital realizada durante el mismo periodo.

Ala hora de aplicar el MIP, la ecuacion (5) tiene en cuenta la desagregacidn habitual de la inversidn seguin
las Cuentas Nacionales: maquinaria y equipo nacional e importado, material de transporte nacional e
importado y construccidn residencial y no residencial. Trabajar con esta clasificacién permite realizar
estimaciones del stock de capital total, asi también como del stock de capital reproductivo (excluye
viviendas residenciales).

El patron de depreciacion utilizado—en linea con la mayoria de los estudios disponibles para el caso
argentino—es de tipo geométrico. Las tasas de depreciacion aplicadas se obtuvieron de las estimaciones
publicadas por el Bureau of Economic Analysis.5

Tanto la OCDE (2001) como la literatura especializada recomiendan computar la contribucién del stock de
capital al crecimiento mediante los servicios que dicho acervo provee (Hulten, 2010). Sin embargo, ante
las dificultades de contar con series de servicios de capital, como las que se encuentran en el caso
argentino, la OCDE sugiere asumir que dichos servicios sean una proporcion fija del stock de capital fisico
de la economia. El presente estudio adopta esta estrategia metodoldgica en funcion de las limitaciones
informativas existentes en Argentina.

5 Disponible en https://www.bea.gov/national/FA2004/Tablecandtext.pdf.
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GRAFICO 3. FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
Mill. de S de 1993
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Fuente: SSPM en base a INDEC
En el periodo analizado se destacan los siguientes comportamientos de la inversion:

a) Aceleracidn de la inversion entre los afios 1993 y 1998, seguida de una abrupta caida entre
1998y 2001;

b) Recuperacién de la tasa de inversidon tras pocos afios de ocurrida la crisis de la
Convertibilidad;

c) Cambio de composicidon en los componentes de la inversidon: mayor participacion de la
inversién en maquinaria y equipos y retraso relativo de la inversién en construccion en la
etapa pos-convertibilidad.

d) Mayor participacidn de la inversién de equipo durable importado y retraccién relativa de la
inversién en equipo durable nacional; y

e) Caida de la inversidn tanto en equipo durable como en construccidn a partir del afio 2011 y
cambio de tendencia desde 2016, para el equipo durable, y a partir de 2017 para la
construccion.

Ajuste por utilizacion del capital

En las dos ultimas décadas la relacidn capital-producto se ubicd, en promedio y a valores corrientes, en
torno a 2, aunque registro oscilaciones significativas. Durante la crisis de 2001 este cociente salt6 hasta 3
como consecuencia de la notoria contraccion del nivel de actividad econdmica de ese afio (-10,9%):
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GRAFICO 4. RELACION CAPITAL PRODUCTO OBSERVADO (K/Y) Y RELACION CAPITAL
PRODUCTO POTENCIAL (K/Y*)
A precios constantes

2,900 -

2,800 -

2,700 -

2,600 -

2,500 -

2,400 -

2,300 -

2,200 -

2,100 -

2,00 r r 1° T 1T 1T T 1T T 1T 1T 1T 1T 1T 1T T 1T 1T "1 T T T T T 1“7 1
O 4 &N N < 1D O IN 0 OO0 O d N OO < 1D O IN 00 OO O N OO < 1 O N
a O OO OO O OO O OO O OO O O O O O O O OO0 O o dH o A A o A
A A DD DD O O O O OO0 OO0 6060 00 0 0 0 O O O
Y = 1l H AN AN AN AN AN AN AN AN AN N NN NN NN NN

— /Y - K/Y*

Fuente: SSPM en base a INDEC

Episodios como la crisis de la Convertibilidad provocan que el uso del stock de capital caiga de forma
abrupta. En ese contexto, no realizar ajustes del stock de capital por la tasa de utilizacién puede llevar a
errores de estimacion de la PTF.

En este trabajo se utilizé como proxy del uso del stock de capital a la tasa de utilizacién de la capacidad
instalada (UCI) de la industria, siguiendo a Coremberg (2009) y a Meloni (1999). En Argentina existen
series de UCl de la industria para 1972-2010, relevadas por FIEL, y para 2002-2017 procedentes de INDEC.
Se utilizé un empalme de ambas series para ajustar la tasa de utilizacién del capital reproductivo.

Sin embargo, la serie de la UCI publicada por INDEC entre 2007 y 2015 debe ser considerada con reservas.
En particular, Ilama la atencion la informacion correspondiente al afio 2009, dado que, en el marco de una
caida del valor agregado manufacturero de 7,3% anual, la UCI sélo se contrae 0,7 puntos porcentuales
con respecto a 2008. Aunque no existen fuentes alternativas para reconstruir la UCI, creemos en especial
que durante el periodo 2009-2015 podria estar sobreestimada.
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GRAFICO 5. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA DE LA INDUSTRIA
En porcentajes
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Fuente: SSPM en base a FIEL e INDEC

La serie de UCI de la industria evidencia dos picos claramente definidos que corresponden a maximos
registrados en los niveles de actividad econémica. La dindmica de esta serie sigue de cerca la evolucidn
del PIB, reportando un comportamiento prociclico que se ajusta a los vaivenes de su tasa de crecimiento
en los ultimos 27 afios.

1.3 PTF

El comportamiento prociclico de la PTF es un hecho estilizado en el caso argentino: el crecimiento de la
PTF tiende a acelerarse en periodos de expansidon econdmica mientras que se desacelera en episodios
recesivos. La OCDE (2001) advierte que parte de esta prociclicidad puede explicarse por errores de
medicidn. Utilizar las horas trabajadas en lugar de los puestos de trabajo y ajustar el capital reproductivo
por la UCl industrial sirve para morigerar estos errores:
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GRAFICO 5. UCI, HORAS TOTALES TRABAJADAS, PTF AJUSTADA POR USO Y PTF SIN
AJUSTE POR TASA USO DE FACTORES
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GRAFICO 6. PTF OBSERVADA CON Y SIN AJUSTE POR UTILIZACION
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En los Graficos 6 y 7 se presentan la evolucion de las horas totales trabajadas, el grado de UCI de la
industria y la PTF con y sin ajuste por utilizacidon. Se aprecia cémo la serie de PTF ajustada se mueve
conjuntamente con las variables ajustadas para corregir los factores de produccidn, mientras que la PTF
ajustada exhibe un comportamiento menos prociclico y mas estable durante el periodo examinado.
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Entre 1990-1998, la PTF ajustada por UCI exhibe un gran impulso, al registrar un crecimiento anual
promedio de 1,9%. Con la recesidn iniciada en 1998 y posterior crisis de la Convertibilidad, la PTF ajustada
presenta un deterioro continuo hasta alcanzar un piso en el afio 2002. 2003-2007 es un periodo de
recuperacion significativa de la PTF ajustada, con un alza de 1,5% promedio anual. 2008-2014 es, junto
con 1998-2002, el periodo de peor desempefio de la PTF ajustada a lo largo de toda la serie. En promedio,
esta variable registra una caida anual de 1,3%.

1.4 Contribucidn de los factores productivos

Como sefalamos, bajo competencia, la participacion relativa de cada dotacidn factorial en el PIB esta dada
por los pardmetros a y (1-a) de la ecuacidn (1): a denota la participacion del factor trabajo y (1-a) la
participacion del capital.

La fuente de informacion utilizada para cuantificar ambos parametros ha sido la Cuenta Generacion del
Ingreso (CGI) publicada por INDEC. La CGI desagrega en tres componentes la generacidon del valor
agregado: remuneracion a asalariados, ingreso bruto mixto y excedente bruto de explotacion. De forma
aproximada, el primer componente forma parte de la contribucidn del factor trabajo y el excedente bruto
de explotacion corresponde a la retribucidn al capital. Donde existe mayor discusion es en el caso del
ingreso mixto, el cual incluye el valor agregado generado por los trabajadores independientes. Por lo
tanto, una porcidn de su ingreso corresponde a remuneracion salarial y otra corresponde a la retribucion
al capital.

La OCDE (2001) recomienda imputar una remuneraciéon media a los trabajadores independientes y asi
determinar la proporcion del valor agregado que corresponde a cada factor. Sin embargo, dado que en el
caso argentino la remuneraciéon media de un trabajador registrado supera al ingreso medio por todo
concepto de un trabajador independiente, esta imputacion no puede ser llevada a cabo. En ese contexto,
se opta por asignar en partes iguales el ingreso mixto entre capital y trabajo.

Para el periodo en que se cuenta con informacidn disponible, el promedio de la remuneracién al factor
trabajo represento el 42,4% del PBI, en tanto que el excedente bruto de explotacion el 57,6% (ver Grafico
8). Estimaciones de participaciones factoriales utilizadas por otros estudios afines se distancian de las aqui
utilizadas, atribuyendo una participacion relativa mas alta al factor trabajo.®

En el marco de los ejercicios de contabilidad de crecimiento, una participacién del trabajo de 42,4% en el
PBI significa que un aumento del 1% en las horas trabajadas llevara a un incremento de 0,424% del PIB.
Del mismo modo, un aumento de 1% del stock de capital conllevara a un alza de 0,576% del PIB.

6 Para mayores detalles sobre las metodologias alternativas utilizadas y los resultados respectivos del computo de contribuciones
factoriales en el caso argentino, véase Elias (1992), Maia y Nicholson (2001) y Meloni (1999).
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GRAFICO 8. DISTRIBUCION FUNCIONAL DEL INGRESO
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El patrdn prociclico ligado a la dinamica de la PTF conduce a realizar el ejercicio de descomposicién de las
fuentes del crecimiento en sub-periodos donde el grado de utilizaciéon de los factores productivos es
elevado. Se consideraron cuatro puntos en los que le nivel de actividad era elevado, la tasa de utilizacidn
de los factores fue alta y, por lo tanto, la brecha de producto fue pequefia: 1993, 1998, 2011y 2017.

GRAFICO 9. PIB REAL
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En el siguiente grafico se presentan las tasas de crecimiento del PIB y de los factores que lo explican. El
periodo 1993-1998 registra la mayor tasa de crecimiento del PIB observado en toda la serie (4,3% anual).
La acumulacion de capital tiene un papel relevante en la explicacion del crecimiento registrado: 1,9%; no
asi el empleo, que muestra una contribucidon de apenas 0,6%. El hecho sobresaliente de esta primera
etapa es el incremento significativo de la PTF (1,8%).

GRAFICO 10. CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO
En porcentaje
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El periodo 1999-2011 reporta un alza de la actividad de 2,7% promedio anual, cifra significativamente
menor que la registrada en 1993-1998. En ambos casos, la contribucion del capital ronda 2%, por lo que
la diferencia en la dindmica de crecimiento entre ambos periodos se ve explicada por el comportamiento
del empleo y de la PTF.

En materia de empleo, el incremento en la cantidad de personas ocupadas y de horas promedio
trabajadas hace que el factor trabajo contribuya de forma significativa en esta etapa (1,1 p.p.), duplicando
el aporte evidenciado en el periodo previo (0,6 p.p.). Por su parte, la PTF registra un notorio deterioro
durante 1999-2011, exhibiendo una caida promedio de 0,3% anual.

2012-2017 es uno de los periodos de peor performance en materia de crecimiento de toda la serie: el PIB
registra un alza de apenas 0,4% promedio anual. Tanto la acumulacién de factores como la dinamica de
la PTF presentan un detrimento en comparacidn con etapas previas. Concretamente, el estancamiento
del mercado de trabajo hizo que la contribucidn del empleo se volviese practicamente nula (0,2%) y la PTF
se contrajera a un ritmo de 0,9% anual.

IV. PIB potencial

La literatura reconoce diversos aportes fundacionales respecto a la definicién y medicién del PIB
potencial. El trabajo de Okun (1962) constituye una referencia obligada en este sentido. La metodologia
empleada por el Congressional Budget Office (CBO, 2001), el capitulo | del Economic Outlook de la OCDE
(2012), el estudio publicado en el FMI por parte de Blagrave et al. (2015), y el estudio reciente de Coibion
et al. (2017), constituyen algunas referencias que proveen definiciones y discusiones metodoldgicas afines
al cdmputo del producto potencial.
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La estimacion del producto potencial realizada en el presente trabajo emplea el enfoque de la funcidn de
produccion:

Ye = ArL)* (KT (6)

Siendo Y* el producto potencial, L* el empleo potencial, K* el stock de capital potencial, a, bajo
competencia perfecta, es la participacion de los trabajadores en el PIB y A* la PTF potencial.

Empleo potencial

La estimacidon de empleo potencial se realizd en dos etapas. Primero se estimé la cantidad de horas
promedio semanales potenciales. Para ello, se aplicé el filtro HP a las horas promedio semanales
observadas, ajustando el outlier de la crisis de 2001-2002:

GRAFICO 11: HORAS PROMEDIO SEMANALES TRABAJADAS Y HORAS POTENCIALES
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En segundo lugar, se computé el nivel de trabajadores ocupados potenciales, aplicando la tasa de
desempleo no aceleradora de la inflacion (NAIRU) a la poblacién econémicamente activa ajustada por
calidad.

En el Grafico 12 se presenta la evolucion del empleo potencial y del empleo efectivamente utilizado. Entre
1994 y 2006 los niveles de ocupacion se ubican por debajo de los niveles compatibles con tasas de
inflacién estables. A partir de 2008, el empleo observado crece a una tasa inferior a la del empleo
potencial, por lo que para 2013 los niveles de ocupacién vuelven a ubicarse por debajo de su nivel
potencial.

La caida de las horas promedio trabajadas (Grafico 11) hace que el empleo potencial registre un
estancamiento durante 2013-2016.

2017
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GRAFICO 12. EMPLEO POTENCIAL Y OBSERVADO
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Capital productivo potencial

Aligual que con el empleo, la literatura recomienda ajustar el stock de capital productivo potencial por la
tasa de utilizacion no aceleradora de la inflacidn. En el caso del stock de capital, esa tasa es la NAICU.

Para el caso argentino, la estimacién de la NAICU presenta limitaciones: alta volatilidad nominal y ausencia
de informacién estadistica fidedigna. Por esa razén, se decidié no realizar ese tipo de ajuste y considerar
como stock de capital fisico potencial a la totalidad del acervo de capital disponible en la economia. En
cambio, se decidio corregir el capital observado por el desvio de su utilizacidn respecto a su tendencia’.

En el Grafico 13 se presenta la evolucion de las series de stock de capital potencial y de stock de capital
ajustado por utilizacién. Las tasas de utilizacidon del stock de capital se ubican en niveles cercanos a los
potenciales durante los periodos 1992-1998 y 2003-2007, etapas donde se advierten elevadas tasas de
crecimiento econdmico e inversion y tasas de inflacién moderadas. El periodo 2008-2013 reporta tasas
de utilizacién por encima de los niveles potenciales.

7 De esta manera es posible obtener un uso del capital “por encima del potencial”.
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GRAFICO 13. CAPITAL PRODUCTIVO POTENCIAL Y OBSERVADO
En millones de S de 1993

800.000

700.000

600.000

500.000

400.000

300.000

200.000

100.000

O «— o
a O D
—

1993
1994
1995

O N 0
D O D
— o

1999
2000

2001

= Stock de capital productivo

Fuente: SSPM en base a INDEC

PTF potencial

2002

e StOCK

M < W
o O O
N N N

2006

~
o o
NN

2009

Q.

e capital

°

o -
—
N N

2012

013
014

2015

o~

(a\]

roductivo potencial

2016

Para la estimacion de la PTF potencial, al igual que en el caso de las horas trabajadas, se utilizé un filtro

HP sobre la serie observada, de modo de capturar el comportamiento tendencial de la serie.

GRAFICO 14. PTF OBSERVADA y PTF POTENCIAL
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La dindmica de la PTF potencial evidencia la forma de una “U” invertida: crece durante 1990-2001 y
durante 2002-2007 registra una caida moderada que se acelera a partir de 2008. El valor final de la serie
se sitla en un nivel similar al observado en los inicios de la década de 1990. Esta regularidad empirica es
importante de cara a los desafios que enfrenta la economia argentina al definir el patron de crecimiento
mas propicio para el estimulo de la inversion, el aumento de la PTF y la mejora de la competitividad
sistémica. En particular, la caida de la PTF evidenciada a partir de 2007 condice con la caracterizacidn de
un patrén de crecimiento extensivo en el caso argentino (Coremberg, 2009).

PIB potencial y brecha del producto
El Grafico 15 muestra el resultado de comparar la dinamica del PIB observado, potencial y la brecha del
producto (output gap), calculada como diferencia entre el PIB observado y el PIB potencial y expresada

en términos porcentuales respecto a esta ultima variable. Una brecha del producto positiva (negativa)
significa que el PIB observado se encuentra por encima (por debajo) del PIB potencial:

GRAFICO 15. PIB OBSERVADO, PIB POTENCIAL Y BRECHA DE PRODUCTO (OUTPUT
GAP)
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GRAFICO 16. PIB OBSERVADO Y PIB POTENCIAL
Crecimiento promedio anual, en porcentaje
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El analisis conjunto de los Graficos 15-16 permite extraer, al menos, tres hechos estilizados significativos:

Primero, el impacto notorio de la salida del régimen de Convertibilidad. El afio 2002 es justamente donde
mayor discrepancia presentan las series de PIB potencial y observado: la brecha del producto alcanza una
magnitud inusual: -20,3% en dicho afio. Las altas tasas de desempleo registradas y el bajo grado de UCI
confluyen en la explicacion del sendero evidenciado durante la recuperacion ulterior en el nivel de
actividad. Dicho de otro modo: las tasas altas de crecimiento de la actividad econdmica de los afios
posteriores a esa crisis se explican, al menos en buena parte, por el “buffer” de factores ociosos (capital
y trabajadores) de una magnitud histéricamente alta, que permitié una expansién de la economia sin
tensiones.

Segundo, la alternancia de brechas del producto positivas y negativas durante 1990-1998. Este fendmeno
condice, en términos generales, con el caracter volatil del patron de crecimiento econdmico que
histéricamente ha transitado Argentina, tal como fuese advertido al comienzo del trabajo.

Tercero, la existencia de una brecha positiva durante 2006-20138, instancia donde el crecimiento del PIB
observado supera al del potencial. La brecha del producto revierte su signo (se torna negativa) a partir de
este Ultimo afio, debido al estancamiento de la economia observado desde 2011.

Sensibilidad y robustez de los resultados

El Cuadro 2 presenta un analisis de sensibilidad y robustez de las estimaciones de la PTF*, del PIB potencial
y del output gap (OG) ante cambios en la participacion de los trabajadores en el PIB. Se contrasta la
estimacion utilizada en el presente trabajo con estimaciones alternativas, contemplando los aportes de
Elias (1992), Meloni (1999) y Maia y Nicholson (2001).

8 Con excepcion del afio 2009, donde Argentina padece las consecuencias de la crisis financiera internacional de 2008 asi como una
gran sequia.
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El PIB potencial se recalculé con valores paramétricos alternativos para a, lo que posibilité reestimar
nuevas medidas de la PTF* y del OG:

CUADRO 2. SENSIBILIDAD Y ROBUSTEZ DE LAS ESTIMACIONES ANTE EL CAMBIO DE a: PTF*, PIB
POTENCIALY OG
Crecimiento anualizado en puntos porcentuales. OG en porcentaje

Estimacion | s (1992) | Meloni N:\::.i,?szn
propia (1999) oo

Valor de a 0,424 0,629 0,430 0,520

PTF (%) 1,8 2,2 1,8 2,0

K (%) 1,9 1,2 1,9 1,6
1993-1998 L (%) 0,6 0,8 0,6 0,7

Ei)liencial B 38 3,8 3,8

0G 0,8 -0,7 0,8 0,1

PTF (%) -0,3 -0,2 0,3 0,3

K (%) 2,0 1,3 2,0 1,6
1999-2011 L (%) 1,1 16 1,1 1,4

Elciencial RE 2,5 2,6 2,6

0G -4,4 -5,8 -4,4 5,1

PTF (%) -0,9 -0,6 -0,9 0,7

K (%) 1,1 0,6 1,1 0,9
2012-2017 L (%) 0,2 0,3 0,2 0,2

Ei)liencial Lol 16 17 1,7

0G -1,3 -1,3 -1,4 -1,3

El analisis de sensibilidad y robustez de los resultados expuestos en el Cuadro 2 permite advertir que:

e Elias (1992) emplea una participacién de los trabajadores en el PIB de 0,629, por lo que obtiene
resultados que difieren significativamente de los estimados en nuestro trabajo. En particular, se
destaca una mayor contribucion de la PTF en el crecimiento (2,2 p.p. vs 1,8 p.p., respectivamente
para el periodo 1993-1998), una contribucion mas significativa del empleo y una menor
contribucion del capital. Asimismo, se registra un menor crecimiento del PIB potencial en 2012-
2017.

e Meloni (1999) utiliza un a de 0,430, cifra muy cercana al 0,424 que empleamos en este trabajo,
por lo que los resultados no presentan diferencias significativas para ninguna de las variables
consideradas en el analisis.

e El coeficiente de 0,520 utilizado por Maia y Nicholson (2001) se ubica en un valor intermedio
entre el utilizado por Elias y el utilizado en este estudio. Aplicando este coeficiente, las
estimaciones de contribucién al crecimiento y el OG son muy similares, aunque se registra un
mayor crecimiento de la PTF al utilizar un valor de @ mas elevado. Esto ocurre debido a que en
nuestras estimaciones el stock de capital crece a un ritmo mas elevado que el de la oferta de
trabajo, por lo que una mayor ponderacion del empleo en el PBI hara que la contribucidon de los
factores tenga una capacidad explicativa menor en el crecimiento del PBI observado.

e Dado que el patrén de crecimiento se tornara mas intensivo en la medida que el a sea mas alto,
la contribucion de la PTF es mayor tanto en el caso de Elias como de Maia y Nicholson. Esto
ocurre en todos los sub-periodos pero se hace mas evidente para 1993-1998.

e En 1993-1998 el OG resulta negativo solo en el caso de Elias. En el resto, el hallazgo es similar
ante distintos valores de a.
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e En el resto de los periodos, los valores estimados de las variables de interés no difieren
significativamente ante cambios en la participacidn del factor trabajo en el producto. Ello permite
dar cuenta de la robustez que presentan las estimaciones realizadas.

¢A qué ritmo puede crecer Argentina de forma sostenida? Ejercicio de crecimiento de largo plazo
Siguiendo una metodologia similar a la del FMI (2016) que, al igual que el presente trabajo, parte de una

funcién de produccion Cobb-Douglas, la tasa de crecimiento del producto de estado estacionario puede
ser expresada de la siguiente forma:

I 1-a
t Y¢
1+g. = Atl 1 +n)” [K% +(1- St)] (7)
Ye
o . . A L.
Donde g es la tasa de crecimiento del producto de estado estacionario; ;“ es la tasa de progreso técnico
t

(o de la PTF), a es la participacidn de los trabajadores en el PIB, n; es la tasa de crecimiento del empleo,
8 es la tasa de depreciacion del capital reproductivo, f es la relacion capital reproductivo-producto e;t
t t

la tasa de inversidn reproductiva de la economia.

Al computar la condicidn de estado estacionario dada por la ecuacién (7) con los valores obtenidos en el

presente trabajo: §; = 6,0%, ? = 1,4, ya = 0,424; y suponiendo un crecimiento del factor trabajo
t

(ocupados ajustados por horas y calidad) similar al de los ultimos afios (n; = 1,1%), junto a una dinamica
del progreso tecnoldgico de 0,5% (crecimiento de la PTF) por afio y una tasa de inversién reproductiva de
15,6 puntos del PIB (compatible con una tasa de inversidon de 20%), la tasa de crecimiento del producto
de estado estacionario (sostenible en el largo plazo) resulta 3,3% anual. Notar que el 0,5% de
crecimiento anual de la productividad utilizado en el ejercicio puede resultar conservador, en particular
si se retomara la expansién observada durante 1993-1998 (1,8% anual).

VI. Conclusiones

La descomposicidn de fuentes del crecimiento realizada arroja como resultado general, en linea con los
hallazgos de la literatura existente en el caso argentino, que el patrén de crecimiento evidenciado en la
década de los dos mil ha sido de tipo extensivo. Este hallazgo se preserva luego de contemplar las
diferencias metodoldgicas y de fuentes informativas utilizadas en los distintos trabajos empiricos
disponibles en Argentina.

El computo de la PTF observada y potencial contempla los ajustes habitualmente realizados a los factores
productivos empleados (calidad de la mano de obra ocupada, horas trabajadas, intensidad de uso del
stock de capital) con la finalidad explicita de depurar lo maximo posible la estimacion de la PTF observada.
En el caso de la PTF potencial, se aplico filtro HP de modo de capturar el movimiento tendencial se la
productividad total observada. El PIB potencial se calculd a partir del enfoque de la funcién de produccidn,
para proceder luego a estimar la brecha del producto, proveyendo un analisis de sensibilidad y robustez
de los computos realizados y proveyendo un ejercicio de sostenibilidad de la tasa de crecimiento del PIB
de Argentina en el largo plazo.

El documento pretende brindar un marco conceptual claro y transparente, en particular al describir la
combinacién de fuentes informativas alternativas (advirtiendo sus virtudes y limitaciones), los problemas
de insuficiencia de datos evidenciados, las estrategias empleadas para lidiar con ellos y las metodologias
seleccionadas para estimar las variables de interés.

Se advierte la necesidad de profundizar el caracter intensivo del patrén de crecimiento para crecer
sostenidamente en el largo plazo (en linea con la tasa de 3,3% anual para el producto potencial), mediante
estimulos positivos que incentiven el cambio técnico y permitan mejorar la competitividad sistémica de
la economia argentina. El estancamiento relativo del crecimiento de la PTF en Argentina, ligado a un
régimen de crecimiento de tipo extensivo luego de la década del 90, constituye un obstaculo que la
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politica econémica deberia internalizar y procurar superar satisfactoriamente. Una futura linea de
investigacion, en este sentido, es la evaluacién del impacto de la liberalizacién de los flujos de comercio
sobre la PTF a nivel sectorial.
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