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Resumen

El coeficiente o ley de Verdoorn propone una relacién de causalidad entre el
crecimiento del mercadoy el de la productividad. En el trabajo se muestra que
los cambios en el marco institucional que siguieron al desplome de la
convertibilidad en Argentina, dieron lugar a una mudanza relevante en el
régimen de productividad. Asi parecen comprobarlo las diferencias
observadas en el coeficiente de Verdoorn correspondientes al periodo de la
convertibilidad y la post-convertibilidad. Asimismo, las estimaciones sefalan
que las ganancias de productividad han sido mayores durante la post-
convertibilidad.

La significatividad y los valores del coeficiente de Verdoorn comprueban la
existenciade una fuerte relacién entre el tamarno del mercadoylamejoraenla
productividad, i.e., la productividad en cierta medida es enddgena, al igual
que los rendimientos crecientes a escala. Con este resultado se pretende
contribuir al debate acerca de la importancia de las politicas tendientes a
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ampliarel mercado y fortalecery estabilizar lademanda. No solo son objetivos
politicamente atractivos por sus efectos directos sobre el bienestar, sino que
también representan un instrumento indirecto para contribuir al
fortalecimiento de la oferta, a través de los incrementos de productividad y los
mecanismos de causacién acumulativa que se generan en el sistema.

Palabras Clave: Ley de Verdoorn, productividad, cambio institucional,
Convertibilidad, post-convertibilidad

Abstract

Verdoorn’s law proposes a causal relationship between market growth and
productivity growth. This paper finds that an important change in the
"productivity regime" was created due to changes in the institutional frame
after the crash of the Argentine Currency Board (Convertibility law that fixed
the Argentine peso to the U.S. dollar between 1991/04 and 01/2002). This
seems to be confirmed by the significant differences we find in the values of
Verdoorn coefficient between the period when Convertibility law was in force
and after.Indeed, the results show that productivity growth have been higher
inthe Post-Currency Board period.

Likewise, the significance and the values of the Verdoorn’s coefficient shows
the existence of a strong relationship between market size and productivity
improvement, i.e.in some degree, productivity is endogenous, as well as scale
returns. These results lets us contribute to the debate about the relevance of
market oriented policies headed to increase market size, strengthen and
stabilize demand. Indeed, they are politically attractive because of their direct
effects on the welfare, and they also represent an indirect instrument to
improve output through productivity growth and the recursive mechanism of
accumulative causation generated in the economic system.

Keywords: Verdoorn law, productivity, institutional change, Convertibility,
post-convertibility

Introduccion

esde tiempos de Adam Smith existe cierto consenso entre los
economistas acerca de que la productividad del trabajo depende del
tamano del mercado (Smith, 1776: 33-49). Esta posicion es
particularmente retomada por autores pertenecientes al enfoque de la
economia que se recuesta en la demanda (demand-side economics), tales
como Kaldory Thirlwall, entre otros. Ellos proponen no solo que el crecimiento
de la economia es impulsado, bajo ciertos limites, por el incremento de la
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demanda (Keynes y Kalecki), sino que también, al incorporar el concepto
smithiano de las ganancias de productividad basadas en la escala, el sistema
posee mecanismos de causacién acumulativa capaces de generar circulos
virtuosos de crecimiento.

La principal argumentacion en esta direccion se basa en lainteraccién amodo
de circulo virtuoso que se produce entre el crecimiento del mercado y la
presencia de rendimientos crecientes a escala. Las ganancias de
productividad generadas por el crecimiento del mercado, permiten elevar el
ingreso per capita (salarios y/o beneficios, dependiendo, en el sentido
kaleckiano, de los factores de distribucién y el grado de monopolio),
produciendo ampliaciones adicionales del mercado, y asi sucesivamente. El
sistema econdmico es entonces un proceso recursivo, que presenta
mecanismos de causaciéon acumulativa operando via incrementos
enddgenos de la productividad y no se limita sélo al efecto del llamado
multiplicador keynesiano.

Verdoorn establecié la existencia de una robusta relacién de causalidad
positiva entre el crecimiento del productoy el crecimiento de la productividad
en el sector manufacturero como resultado de rendimientos crecientes a
escala, tanto estaticos, como dindmicos (Verdoorm, 1949)." Estimé que "alargo
plazo, un cambio en el volumen de produccidn del 10%, estd asociado con un
incremento promedio de la productividad del trabajo del 4.5%", planteando un
coeficiente empirico en torno a 0,5 que con posterioridad se denominé
coeficiente o ley de Verdoorn. Con el mismo sentido, posteriormente Thirlwall
afirmé: "Los rendimientos estdticos se relacionan con el tamano y la escala de las
unidades de produccién. Las economias dindmicas implican rendimientos
crecientes derivados del progreso técnico inducido, el aprendizaje por experiencia
yeconomias externasenla produccion"(Thirlwall, 2003:77).

El coeficiente de Verdoorn (C-V), puede interpretarse como el indicador que
mide la sensibilidad del crecimiento en la productividad ante el incremento
delaproduccién.’Laimportanciade estarelacion radicaen que lamejoraenla
productividad pasa a ser un mecanismo enddgeno del propio sistema, ya que
la productividad depende del tamano del mercado -visién smithiana-. En
palabras de Kaldor: "seria dificil explicar las grandes diferencias de crecimiento
en la productividad -en la misma industria, en el mismo periodo de tiempo, en
diferentes paises - sin referencia al crecimiento del producto en si". Suponer que
todo crecimiento de productividad es autbnomo seria una negacién de la

'Kaldor, en 1962, fue quién popularizé dicho coeficiente, aunque Verdoorn lo explicité por primera vez en
1949. Hoy también es conocido como ley Kaldor-Verdoorm o segundo hecho estilizado de Kaldor.

°EI C-V ha sido contemplado por diversos autores al analizar las fuentes del crecimiento y desarrollo
econdmico: Bresser-Pereira (2010), Curia (2007), Kaldor (1962, 1966, 1972y 1975), Leén-Ledesma y
Thirlwall (2000), McCombie y Roberts (2002) y Thirlwall (1979 y 2003) entre otros.
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existencia de economias de escala dindmicas y de los rendimientos crecientes
(Thirlwall, 2003:79).

Este aspecto es de fundamental importancia para la politica econémicay la
teoria del crecimiento. Si es posible comprobar que la productividad es una
variable explicada por el tamafo y la evoluciéon del mercado, entonces es
posible impulsar la productividad utilizando instrumentos y politicas de
mercado de facil alcance para las autoridades econémicas. En efecto, esta es
una buena noticia paralos hacedores de politica, ya que es mas sencillo-sobre
todo por su conveniencia politica-, aplicar politicas de demanda que
indirectamente estimulen la productividad, que aplicar politicas directas para
promoverla a través de aportes al complejo cientifico-tecnolégico o de
estimulos fiscales o similares destinados al sector productivo. Las politicas de
demanda contienen cierta dosis de redistribucion que las hacen
politicamente populares, frente a las politicas de oferta que en cierta medida
son todo lo contrario. Krugman resume espléndidamente laimportanciadela
productividad para el bienestar material de una sociedad: "La capacidad de un
pais para mejorar su nivel devida alo largo del tiempo depende casi por entero de
su capacidad para aumentar su produccion por trabajador” (Krugman, 1998:
21). Si la productividad es endégena a la propia dindmica del sistema,
también es enddgenala capacidad de un pais para mejorar su nivel de vida.

Ahora bien, el dinamismo que adquiera una economia, en cuanto alaformaen
que se materializa la reproduccién ampliada del sistema, es un proceso de
raices "histdricas y especificas" que depende de varios factores. Podemos
agrupar estos determinantes en tres planos generales, el marco "institucional’,
las caracteristicas "estructurales"y la propia dindmica de laeconomia "mundial".

Por marco "institucional”entendemos principalmente los arreglos normativos
que caracterizan y, hasta cierto punto, determinan la forma de
funcionamiento del sistema. Ejemplos de ellos son las politicas llevadas a cabo
en materia de grandes precios (tipo de cambio), politica tributaria, distributiva
y también aquellas que inciden en la forma en que la economia se relaciona
con el exterior en materia de comercioy movimientos de capitales.

Las caracteristicas "estructurales” comprenden aquellos aspectos especificos
que presenta la propia economia y que tienden a mantenerse por tiempos
prolongados tales como: los regimenes de propiedad, tanto de la tierra como
del capital, las caracteristicas productivas de la economia (industrial, semi-
industrial o agraria), morfologia de los mercados (competencia, oligopolios,
monopolios), peso en el comercio mundial, caracteristicas de los bienes y

°Es necesario aclarar, que si bien este enfoque resalta el papel de la demanda, no desconoce la existencia
de cambios tecnoldgicos espontdneos y menos auin que los cambios tecnoldgicos proceden de la oferta.
Lo que se resalta es que el tamario del mercado, y de este modo la demanda, es un factor relevante para
explicarlaformaen que procede o se estimula dicho cambio.
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servicios que exporta eimportalaeconomia, entre muchos otros aspectos.

La importancia de estas caracteristicas radica en que el mismo marco
"institucional”" puede conducir a diferentes formas de funcionamiento de la
economia, debido a las diferencias en las caracteristicas "estructurales”. Este
aspecto ha sido analizado y destacado por la escuela conocida como el
Estructuralismo Latinoamericano que pone de relieve la especificidad de los
procesos econémicos.

Por ultimo, la forma de funcionamiento de la economia "mundial’; entendida
también como un proceso histéricoy especifico, es de suma importancia para
el funcionamiento de una economia en particular. El régimen de acumulacion
que presenta la economia mundo, inherente al desarrollo de las fuerzas
productivas, transforma y condiciona la forma de funcionamiento de las
economias particulares. Sin duda, los cambios que se produzcan en este
plano, afectaran al interior de las economias, con base en la forma especifica
que adquiera el marco institucional y las caracteristicas estructurales de la
propiaeconomia.

Estos tres planos, en adelante "institucional’, "estructural”y "mundo’; no solo
afectan la tasa de crecimiento que una economia experimenta, sino también
al "proceso” por medio del cual este crecimiento se produce, es decir, afecta la
forma especifica de su desarrollo. Por ejemplo, pueden crecer determinados
sectores, mientras otros quedan relegados y ello tiene consecuencias para
todo el sistema (capacidad de generacion de empleo, mejoras en la
productividad, etc.), dado que en el largo plazo no es lo mismo desarrollar o
darle mayor relevancia a un sector por encima de otro, dependiendo de la
forma especifica que adquieran los tres planos antes mencionados.

Una de las maneras de observar estas diferencias, es analizar cémo diferentes
configuraciones en estos planos pueden modificar el "régimen de
productividad" (RP). Es decir, las distintas formas en que una sociedad adquiere
capacidades para generar mecanismos de causacidon acumulativa a través de
incrementos en la productividad, y por ende, diferentes formas en que una
sociedad adquiere enddégenamente capacidades de crecimiento y de
desarrolloalargo plazo.’

En este trabajo se pretende identificar si los cambios que se produjeron entre
el marco "institucional” del periodo de la convertibilidad y el del periodo de
post-convertibilidad, decantaron en diferentes "regimenes de productividad"
de la economia argentina de acuerdo a la evidencia empirica que aportan las
estimaciones del coeficiente deVerdoorn (C-V).

“El concepto de régimen de productividad fue utilizado por Setterfield y Cornwall (Setterfield y
Cornwall, 2002).
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Argentina (1991-2010): Marco "Institucional”, "Estructural” y
"Mundo”

En el periodo considerado (1991-2010), que abarca tanto el llamado periodo
de convertibilidad como el de post-convertibilidad, se destaca la relevancia
de los cambios producidos en el marco "institucional” por sobre los marcos
"estructural"y "mundo’; que no han cambiado considerablemente.

En efecto, en el plano "estructural’) las caracteristicas de laeconomiaargentina
no fueron muy diferentes entre ambos periodos. Esencialmente, presenta una
estructura productiva desequilibrada (Diamand, 1972) con carencias en su
desarrolloindustrial y con unfuerte contenido de su producciénvinculadaala
produccién primaria y sus primeras manufacturas. Las capacidades
productivas en el sector industrial, siguen siendo limitadas y mantienen las
mismas caracteristicas en cuanto a los principales bienes y servicios que
exporta e importa la economia, ya que es un importante exportador mundial
de productos primarios (y sus primeras manufacturas) y un importador neto
de bienes manufacturados, con un fuerte desequilibrio comercial en los
sectores productores de bienes de capital. En el ambito distributivo, el rasgo
distintivo de la economia es la presencia de una fuerte concentracion del
ingreso y su forma funcional no se modifica sustancialmente entre los
diferentes periodos. El régimen de propiedad de la tierra presenta una fuerte
concentracién. De todos modos, los procesos productivos tienden a ser mas
intensivos en capital y tecnologia, lo cual produjo que la utilizacion de la tierra
tienda a estar alin mas concentrada como consecuencia de la aparicion de
fondos deinversién agropecuariallamados "pooles de siembra".

En cuanto a la propiedad del capital, es preponderante la presencia de la
empresa transnacional en casi todos los ambitos, lo cual lleva hacia la
estandarizacion mundial de la producciéon y el consumo. La propiedad
extranjera, tanto financiera como patrimonial, repercute en una importante
cuantia en los débitos de la cuenta de Rentas de Inversion de la Balanza de
Pagos. Los sectores residentes presentan un importante acervo de riqueza en
activos externos, sin que exista correspondencia con los créditos de las Rentas
de Inversién de la Balanza de Pagos. La tenencia de activos externos por parte
de sectores residentes produce una importante pérdida de la intermediaciéon
financiera interna (Fanelli y Frenkel, 1990: 73). Existe también una alta
sensibilidad de los residentes a adquirir activos externos ante cambios en el
contexto (externo y/o interno), lo cual es generador de mayores
inestabilidades en la restriccion externa. La conjuncion del bajo nivel de los
créditos en las Rentas de Inversion con fuertes débitos por la tenencia
extranjera de activos internos (tanto patrimoniales como financieros), genera
un déficit cronico en las Rentas de Inversion de la Balanza de Pagos.
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Las caracteristicas estructurales de la economia, hacen de la restriccidn
externa una de las principales debilidades. Sus problemas tienden a
eclosionar ante la presencia de términos de intercambio desfavorables,
arreglos normativos que generan cambios en la composicion de la demanda
interna hacia bienes importados o grandes movimientos especulativos en el
capital financiero. Esta debilidad externa le imprime a la economia una
tipologia de crecimiento tipo "stopand go”.

En el plano "internacional’; puede decirse que desde mediados de los afios 70,
la economia mundial ha entrado en la etapa denominada de "globalizacién
neoliberal” (Rapaport y Brenta, 2010),’ caracterizada por el predominio de la
"valorizacién financiera" y cuya forma fenoménica esta identificada por un
nuevo paradigma tecnoldgico (electrénica, biotecnologia, informatica y
comunicacional), con nuevos productos y formas de produccién que ain no
poseen la capacidad de generar ondas expansivas a escala mundial (el
crecimiento de la economia mundial es sustancialmente menor al periodo
anterior, reduccion de la tasa de ganancia y regresividad en la distribucion del
ingreso). Deslocalizacién productiva y produccién a escala planetaria de las
empresas transnacionales. Importancia del capital accionarial mediante la
financiarizacién de la economia mundial. Liberalizaciéon de los movimientos
de capitales y auge de los mercados bursétiles. Preeminencia del sector
financiero sobre la economia real. Fuertes actividades especulativas en su
busqueda de valorizacién financiera. Alta volatilidad del sistema monetario.
Reduccion del Estado de Bienestar, recortes en las politicas sociales, medidas
deajusteyliberalizacién econémica.

En el plano "institucional’, al contrario que en el "estructural"y "mundo’, las
diferencias entre la convertibilidad y la post-convertibilidad son manifiestas
en diferentes &mbitos.’ A grandes rasgos, el periodo de la convertibilidad se
caracterizd6 por utilizar la politica cambiaria como ancla inflacionaria,
mediante un tipo de cambio fijo y convertible que comprometié la
competitividad externa.” En materia de comercio exterior, se produjo una
fuerte y rapida apertura mediante la eliminacion de las barreras cuantitativas
(arancelarias) y cualitativas (eliminacion de permisos de importacion) en las
importaciones’y la eliminacion de los regimenes de promocién industrial y de

*Estos autores consideran que este ciclo estd mostrando severos indicios de agotamiento. La crisis
desencadenada en Estados Unidos y extendida posteriormente a Europa, no es mds que una
manifestacion del fin del ciclo. Dado que la crisis ain no ha concluido, tampoco se ha producido un cambio
sustancialen laeconomiamundo.

°Para Rapoport, una de las caracteristicas del periodo de post-convertibilidad es la reversién de gran parte
de los efectos negativos del esquema rentistico financiero predominante en las décadas anteriores
(Rapoport, 2010, p496).

’El tipo de cambio real (pesos / ddlares estadounidenses) se ubicé en niveles minimos histéricos
(Hopenhayn, Schaverzery Finkelstein, 2002: 1).

*Salvo para algunos sectores particulares como el azucareroy automotriz.
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incentivos a las exportaciones. Se realizé una fuerte desregulacion en los
movimientos de capitales internacionales, levantandose todas las
restricciones cuantitativas y cualitativas. Desde el punto de vista de las
funciones del Estado, se implementd un profundo proceso de privatizacion,
acompanado de un retroceso de la inversion y el gasto publico. El Estado, no
solo dejo de utilizar su capacidad de regulacion en las coyunturas
desfavorables, sino que, basado en el enfoque ortodoxo de la oferta, procurd
mejorar las condiciones de ésta mediante procesos de flexibilizacién laboral.
Se priorizd la valorizaciéon financiera en desmedro de la valorizacién de la
produccion.

En contraposicion, la etapa de post-convertibilidad tiene caracteristicas
diferentes. El tipo de cambio es utilizado como un instrumento de
intervencion sobre los precios relativos, facilitando el desarrollo de sectores
productivos a través de la mejora en la relacién precio/costo de los sectores
tradicionales y restableciendo la rentabilidad al sector productor de
manufacturas. Esta politica es una pieza clave de lo que Curia denominé
"estrategia de sobrecrecimiento"”(Curia 2007, p41).

Paulatinamente se recuperd el control de la politica monetaria, luego de
liberarse delarestriccionimpuesta en la convertibilidad. La ofertade dinero se
ajusta pasivamente mediante un pragmatismo mas acorde a la situacion, en
funcion del crecimiento de la economia y sin ligarla a la acumulacién de
reservas. Prueba de ello es la esterilizacion monetaria en una coyuntura de
acumulacion dereservasinternacionales.

En materia de comercio exterior, se destaca la imposicién de aranceles a la
exportacion en sectores tradicionales, dados los elevados precios
internacionales y la devaluacién de la moneda. Esta politica es asimilable a lo
que Diamand sugeria: laimposicion de tipos de cambios diferenciales ante las
distintas productividades que se manifiestan en el sector productivo
(Diamand, 1972). Asimismo, se establecieron encajes ampliados para los
ingresos de capitales, lo cual disminuye el flujo de ingreso de capitales
especulativos, atenula la apreciacion de la moneda y disminuye las
probabilidades de descalce externo ante movimientos especulativos.

Disminuy6 la deuda publica mediante su reconversién y una politica de
cancelaciéon de deuda con las reservas acumuladas provenientes
principalmente de los superavits del comercio exterior. Se reconvirtié el
régimen de jubilacidn, pasando del sistema de capitalizacién al de reparto
mediante el traspaso al Gobierno Nacional, a través de la Administracién
Nacional de la Seguridad Social (ANSES) de los recursos que manejaba el
sistema financiero a través de las AFJP. La merma de la carga de la deuda
publica, junto con la mayor recaudacién gracias a los aranceles a las
exportaciones, ANSES y la reactivacién de la economia, permitié al Gobierno
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Nacional disponer de fondos para destinar a otros usos, tales como la
inversion publica y el gasto social. Asi, fue ganando terreno la utilizacién de
herramientas de politicas de corte keynesiano para incentivar la producciony
el empleo, asimilables a las politicas que predominaron durante la posguerra.
En materia de empleo, conforme fue reactivandose la actividad econémica, se
restablecieron las paritarias y el consejo del salario minimo, permitiendo al
sector trabajador presentarse como actor protagonista en la discusién del
reparto del ingreso nacional. Asimismo, se instrumentaron medidas que
apuntaron a engrosar la red de seguridad social de la economia -como la
asignaciéon universal por hijo, la puesta en valor de las retribuciones a
jubiladosy una ampliacién significativa de la base de beneficiarios del sistema
de jubilaciones -, contribuyendo a estabilizar la demanda y asegurar los
horizontes de planeamiento de las empresas orientadas al mercado interno.

Estas diferencias en el marco "institucional”,imponen diversos dinamismos al
sistema econdémico, pero no solo desde la dptica de sus distintas tasas de
crecimiento (que son notables), sino también mediante cambios en el
"régimen de productividad" (RP), aspecto que es objeto de andlisis del
presente trabajo.

Régimen de Productividad: Especificacion del Coeficiente de
Verdoorn

El punto de partida para estimar el C-V es la siguiente identidad bésica de la
que se desprenden las diferentes formulaciones propuestas:’

J=pote (1)
Donde:
=Tasa de crecimiento de la produccién en el periodo t.

=Tasa de crecimiento de la productividad en el periodo t."

=Tasa de crecimiento de la ocupacion en el periodo t

Originalmente Verdoorn utilizd la siguiente relacion para estimar el C-V
(Verdoorn, 1949):

p.=a,+ Ay, +u, (2)

°Son varios los autores que estimaron el C-V, entre los que destacan: Kaldor (1966), Michl (1985) y Rayment
(1981). Por sus estimaciones para diferentes paises: McCombie y De Ridder (1983), Fingletony McCombie
(1998), Leon-Ledesma (2000), Hanseny Zhang (1996) y para diferentes industrias McCombie (2002).

"La productividad o productividad aparente del trabajo, se mide como el cociente entre la produccién real
(q)yelempleo ().
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Donde:

a, =Crecimiento auténomode la productividad

A =Coeficiente de Verdoorn.

U, =Perturbacion estocastica

Kaldor estimé el C-V en términos del crecimiento del empleo mediante la
siguiente relacion (Kaldor, 1972):

e,=a,+by+u, (3)

Teniendo en cuenta la identidad (1), se deduce facilmente que (1 - 4,) de la
ecuacioén (3)esigualai enlaecuacion (2), esdecir,donde L es el C-V.

Bajo estas consideraciones, se realizard la estimacion econométrica de la
especificacion (3). El propésito de estimar esta ecuacion en lugar de la que
propuso originalmente Verdoorn (ecuaciéon 2), es que disminuye la
posibilidad de tener una relaciéon espuria originada en el hecho de que el
crecimiento del producto es una variable que también est4 contenida -como
denominador-, en la variable productividad. De los estimadores obtenidos
pueden desprenderse diferentes resultadosy situaciones dependiendo de las
magnitudes quealcanceel C-V:

i) 0<A<1 o0<5s,<1,existenrendimientos crecientesaescala

ii) A=0 o b,=1,existenrendimientos constantesaescala

iii) A< 0 o 4,> existenrendimientosdecrecientesaescala

Variables y Fuentes

Para realizar las estimaciones correspondientes a la especificacion (3), se
utilizaron las siguientes series trimestrales:

« Valor Agregado Bruto a valores constantes de 1993, elaborada por la SPE
del ME de la Nacion. Revista Informaciéon Econémica.

Empleo Asalariado Registrado: Serie disponible por Rama de Actividad,
elaborada por el Ministerio de Trabajo y Seguridad Social en el Boletin del
Observatorio de Empleoy Dindmica Empresarial.

Sobre las series en niveles se procedié a calcular las tasas de crecimiento
correspondientes afin de estimarlaecuacion 3.
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Estimaciones del C-V (convertibilidad/post-convertibilidad)

Con base en lo mencionado, se procedi6 a realizar dos estimaciones del C-V
para el total de la economia. En la primera, las variables empleadas son las
tasas de crecimiento intertrimestral de las series en niveles ajustadas
estacionalmente (Cuadro I). En la segunda, las variables representan el
crecimiento interanual de las series originales, sin ajustar por estacionalidad
(Cuadroll). Los resultados se exponen en los siguientes cuadros.

Las estimaciones se realizaron para el periodo ubicado entre el tercer
trimestre de 1994 y el cuarto de 2010, periodo donde existen datos para las
dos variables utilizadas. La falta de informacién no permite analizar todo el
periodo de la convertibilidad desde mediados de 1991, sin embargo, es un
periodo representativo porque abarca la etapa de maduracién de la
convertibilidad.

En el Cuadro |, se aprecian diferencias sustanciales en los C-V entre los
periodos considerados, ya que de 0,32 en la convertibilidad pasa a 0,80 en la
post-convertibilidad, es decir, el C-V en el periodo post-convertibilidad crece
un 151% conrespectoal periodo de convertibilidad.

Cuadro I: Estimacion del C-V con tasas de crecimiento intertrimestrales
de las series ajustadas por estacionalidad."

R ™
Ajustado P(F-stat) | C-V

. Error
Periodo b, estandar | t-Stat. [ Prob.

Convertibilidad
(1994:04-2001:04) . 0.11 | 5.84 [0.0000| 0.56 | 0.000
(a)

Post-convertibilidad
(2002:01-2010:04)
(b)

Post-convertibilidad
(2004:01-2008:04) . . . . 0,63
(@)

- J

Si bien estas diferencias son de considerable magnitud, tal vez estén
reflejando una sobreestimacion del coeficiente para el periodo de post-
convertibilidad. Ello podria deberse a que estan incluidos en la muestra los
trimestres correspondientes al periodo 2002- 2003, los afios de salida de la
convertibilidad que partieron de niveles muy bajos de actividad y empleo

"Ver en el Anexo la metodologia y la informacién complementaria de las estimaciones.
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como resultado de la profunda crisis que atravesd la economia. En este
sentido, pudo haber ocurrido que cuando la economia comenzé areactivarse,
el incremento de la produccién pudo no haber sido correspondido con
incrementos en el empleo en la misma proporcién que sucederia en
situaciones normales, con mayor utilizacion de la capacidad de planta.
También, la crisis internacional que atravesé la economia hacia el 2009 pudo
haber generado algun ruido, aspecto que obedece mas al plano "mundo” que
al plano "institucional". Por tal motivo, nos parecié conveniente estimar el CV
solo para el periodo 2004- 2008, tal como se muestra en la ultima fila del
Cuadro I. Esta estimacion arroja un C-V ligeramente menor que la realizada
para todo el periodo (C-V= 0,63), pero aun sigue siendo sustancialmente
mayor que el del periodo de convertibilidad. El incremento con respecto a
este Ultimo periodo fue del orden del 96%.

Graficas del Cuadro I: Valores reales, estimados y residuos:

« Estimacion (a):

T T T T T T
LAV | 1 A U1 Y VU1 AV A 11 AV B [ A VA I B T AV
1996 1997 1998 1999 2000 2001

— Residual —— Actual —— Fitted

« Estimacién (b):

T T T T T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

—— Residual —— Actual —— Fitted
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« Estimacion (c):

\/\/\/A\/d

— |
[N A |

[— Residual Actual Fitted |

En las estimaciones del cuadro Il, con tasas de crecimiento respecto al mismo
trimestre del afo anterior, las diferencias entre periodos siguen siendo
apreciables. En la convertibilidad, el C-V es 0,32 mientras que en periodo de post-
convertibilidad es del 0,67. En este ultimo periodo el valor del C-V representa un
incremento de aproximadamente 113%. Se resalta que este resultado es mas
robusto que en la estimacion anterior, ya que el coeficiente se corrobora para los
dos periodos seleccionados.

Cuadro lI: Estimacion del C-V con tasas de crecimiento interanuales
(respecto al mismo trimestre del afio anterior)"”

R N\

‘ Error
Periodo bz t-Stat. | Prob. | ctado | PFSta | C-V

estandar

Convertibilidad
(1994:04-2001:04) . 0.11 | 6.11 [0.0000| 0.85 | 0.000
(d)

Post-convertibilidad
(2002:01-2010:04)
(e)

Post-convertibilidad
(2004:01-2008:04)
(f)

-

“Ibid.
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Graficas del Cuadro II: Valores reales, estimados y residuos

« Estimacién (d)

_—

AN NG
/v \of

T T T T T
L A | | | {1 | | L 2 [\
1996 1997 1998 1999 2000 2001

Residual Actual Fitted

« Estimacion (e):

AN AV AV AN LW VW
FER VA V

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

—— Residual —— Actual —— Fitted

« Estimacion (f):

MA /\/\
oV~

T
||| 2 O | | AR | L | U | LU |1 AV | v
2004 2005 2006 2007 2008

[ Residual Actual Fitted |

Estos resultados muestran que entre ambos periodos existi6 un cambio
importante en el régimen de productividad, es decir, en la forma en que la
economia produce endégenamente incrementos en la productividad. Ante
un incremento del 1% en la produccién, durante el periodo de la
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convertibilidad se produjo solo un 0,32% de incremento en la productividad y
0,68% en crecimiento del empleo, mientras que en el periodo de post-
convertibilidad los registros fueron 0,67% y 0,33% respectivamente. Si
tenemos en cuenta que el crecimiento del empleo durante la post-
convertibilidad casi triplicé al de la convertibilidad (tomando como extremo
entre los dos periodos al tercer trimestre de 2001), las ganancias de
productividad durante la post convertibilidad sobresalen ain mas porque no
fueron generadas a costa del empleo, sino a pesar de su fuerte crecimiento en
el periodo.

Otro instrumento econométrico para verificar la existencia de un cambio
estructural en el régimen de productividad es mediante el test de Chow de
estabilidad estructural, tomando como punto de quiebre el primer trimestre
de 2002. El test permite rechazar con un grado de confianza muy elevado la
hipotesis de estabilidad estructural en los parametros en ambos periodos.

Test de Chow (cambio estructural):

Chow Breakpoint Test: 2002Q1

F-statistic 4,287438 Prob. F(4,50)

Log likelihood ratio 17,10433 Prob. Chi-Square(4)

Por ultimo, cabe destacar que los resultados confirman la presencia de un C-V
mayor que cero (0) y menor que uno (1) en ambos periodos, mostrando la
existencia de rendimientos crecientes a escala en la economia, aspecto de
suma importancia, dado que confirma la presencia de mecanismos
endodgenos de la productividad. Ello tiene grandes consecuencias sobre el
conjunto del sistema econdémico, dado que los mecanismos de causacion
acumulativa, via productividad, poseen una fuerte incidencia sobre las
capacidades de crecimiento del ingreso per capitaalargo plazo.

6. Conclusiones

Este trabajo permite identificar que las transformaciones ocurridas en el
marco "institucional" entre los periodos de convertibilidad y post-
convertibilidad, han impactado sobre el "régimen de productividad" Las
diferencias son sustanciales como lo sefala el C-V, que durante la post-
convertibilidad se incrementé mas de un 100% respecto al periodo anterior.
La presencia de coeficientes mayores a cero y menores que uno en ambos
periodos muestra la presencia de rendimientos crecientes a escala en la
economia (aunque notoriamente mayores en el periodo post-
convertibilidad). Este resultado tiene importantes implicaciones para el
diseno de la politica econémica. En efecto, estos resultados apuntan a que el
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sistema econdmico posee factores de causacién acumulativa entre el
crecimiento del mercado y la productividad tal como argumentan Kaldor y
Thirlwall. Asi, entre los principales determinantes de la productividad se halla
el mercado y su dinamismo, lo que implica que las politicas econdémicas
tendientes a ampliarlo y estimular la demanda, son también politicas que
inciden enlamejor productividad de laeconomia.

Para una economia con una estructura productiva desequilibrada como la
argentina, todas aquellas medidas tendientes a fortalecer el mercado e
incentivar politicas de demanda canalizdndola hacia la produccién interna,
también representan un impulso al desarrollo de la productividad industrial y
una contribucién al acortamiento de la brecha de productividad con los
paises desarrollados. En este sentido, estas politicas de demanda permiten
apuntar a varios objetivos simultdneamente: desde el lado de la demanda,
directamente contribuyen a elevar el nivel de vida del conjunto de la
poblacion, mientras que desde el lado de la oferta, contribuyen a generar el
cambio estructural en el plano productivo, que es uno de los mayores
limitantes del crecimiento y uno de los principales factores de la
vulnerabilidad externa de laeconomia.

El trabajo pretende contribuir alimportante debate sobre la consolidacion del
modelo productivo. En efecto, los resultados destacan la importancia que
poseen los instrumentos de politica de corte keynesiano sobre el "marco
institucional’, no solo por los efectos multiplicadores de la demanda, sino
también, por el estimulo que generaala productividad.

Anexo Metodoldgico
A) Metodologiadelas estimaciones

Las estimaciones se realizaron empleando el programa econométrico
Econometrical-Views 5.1. Inicialmente se utiliz6 el método de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO), y se aplicaron los test al uso para analizar la
presencia de autocorrelacion (test de Breusch y Godfrey para 8 rezagos),
heteroscedasticidad (test de White), y la normalidad de los residuos (test de
Jarque-Bera). Luego se modificé el modelo en respuesta a los casos de
violacién de algunos de los supuestos necesarios para obtener estimaciones
eficientes.

Las modificaciones realizadas responden a la presencia de autocorrelacion en
las perturbaciones. En los casos en los que fue necesario, se reespecifico el
modelo original para atender el problema de la autocorrelacion. El programa
utilizado, al introducir la especificacion autorregresiva de las perturbaciones,
realizala estimacion empleando técnicas de regresion no lineales, mediante la
aplicacién del algoritmo de minimos cuadrados no lineales de Marquart. Una
vez reespecificado y estimado el nuevo modelo (se procedié nuevamente a
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analizar si esta nueva estimacién posee alguna violacion de los supuestos
necesarios para obtener estimaciones eficientes mediante los test antes
citados. Los resultados de dichos test se presentan en este anexo, en el
apartado "informacion complementaria de las estimaciones”.

Se analizé la estacionariedad de las series utilizadas en las estimaciones (tasas
de crecimiento) y resultaron todas integradas de orden cero I(0) para niveles
del 5%, porlo que noresulta procedente realizar los test de cointegracion.

En las estimaciones con las tasas de crecimiento intertrimestral (cuadro 1), se
realizaron ajustes estacionales de las series en niveles de empleoy productoy
luego se calcularon las tasas de crecimiento. Ello es debido a que los cambios
en el valor agregado estan fuertemente afectados por motivos estacionales,
sin que exista una correspondencia del mismo orden en el empleo registrado,
tal como ocurre con periodos vacacionales donde cae el producto pero no asi
el empleo registrado. Lo mismo puede ocurrir con cambios en el empleo
(estacionales), que no obedecen necesariamente a cambios en el valor
agregado, tales como estructuras periddicas de produccién con periodos de
maduracion hasta que el producto sale al mercado. Para realizar el ajuste
estacional se utilizé la aplicacion "Tramo/Seats" para un horizonte de
prondstico de ocho periodos.

B) Informacion complementaria de las Estimaciones:

( Estructura

en los residuos

Periodo Tendencia

Estructura Raices del Breusch- -
Autorregresiva Polinémico Godfrey V_\{_L!Is:e 4 aBrg:Aae—
en los residuos | caracteristico (2 retardos)

Test (p-valores)

Convertibilidad 0,57+0,57i

(1994:04-2001:04) Ayl 0631323 | 0,655176 | 0,739813

(a) -0,57-0,57i

Post-convertibilidad
(2002:01-2010:04) 0.082031 [0.040151(*)| 0,636363
(b)

Post-convertibilidad 10.00083

(2004:01-2008:04) (0.000166) SD| 0.400884 | 0.426601 | 0,561236
(C) P-Valor 0.00

- J

(*) Elmodelo original no muestra problemas de heteroscedasticidad. El test de White arroja
un P-Valor=0.361983.
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Estructura
en los residuos
Periodo Tendencia

Estructura Raices del Breusch-
Autorregresiva Polinémico Godfrey
en los residuos | caracteristico (2 retardos)

Test (p-valores)

White Jarque-
Test Bera

Convertibilidad 0.70+0.52i

(1994:04-2001:04) | 1y4 | /0054 0967229 | 0.447659 | 0.593837

(d) -0,44+0.53i

Post-convertibilidad 0.87+0.27i

(2002:01-2010:04) o 0887488 | 0570980 | 081243

(e) -0,33-0.45i

Post-convertibilidad 10002944

(2004:01-2008:04) (0.000333)SD| 0.89673 | 0.143963 | 0.615284
(f) P-Valor 0.00

-
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