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Motivacion

El crecimiento econdmico sostenible es una condicidn necesaria aunque no suficiente para el
desarrolloecondmico. Histdricamente, a los paises del Mercosur les ha resultado dificil lograr
un sendero de crecimiento estable y duradero. La regién ha sufrido una serie de shocks
externos y de cambios de regimenes politicos y econdmicos que han impactado sobre la
actividad, el empleoy la distribucién del ingreso. En este sentido, analizar los determinantes
del crecimiento econdmico es un primer paso para disefiar politicas publicas dirigidas a
estimular los factores que determinen tasas de crecimiento duraderas.

En la historiareciente, los ciclos de los paises del Mercosur han sido sincronizados en mayor
o menor medidal. Asi, en la década del ochenta, en el marco de la crisis de la deuda en
Latinoamérica, el ingreso per cdpita no crecié y la inflacion fue muy elevada. La década de los
noventa estuvo caracterizada por una mayor estabilidad macroecondmica en los paises del
Mercosur, los que en promedio mostraron un crecimiento cercano al 4% anual, similar al
exhibido porel conjunto de paises emergentesy del mundo ensu totalidad. Aunque la regién
sorted la llamada “crisis del Tequila” a mitad de la década, sufrié con las sucesivas crisis de
economias emergentes sobre el final de ella. En la siguiente década el Mercosur mostré un
crecimiento ligeramente menor, a pesar del shock positivo de términos de intercambio
originado en los precios de las materias primas. Las economias del Mercosur crecieron por
debajo del promedio mundial y sensiblemente menos que el grupo de emergentes, liderado
por China e India. Parte de ellose debe al impacto en algunas economias del bloque de crisis
domésticas en el cambio de siglo, compensado luego con el fuerte crecimiento subsiguiente.
En los ultimos afios se ha observado una menor sincronizacion del ciclo: mientras que los
socios mas grandes del Mercosur se estancaron, tanto Paraguay como Uruguay mostraron un
crecimiento vigoroso y cercano tanto al promedio mundial como de emergentes.

1 Ver Estudio GMM 4/2017 “Shocks Externos y Desempefio Econdmico del Mercosur: Una Aproximacién Empirica”, julio de
2017; disponible en elsitio web http://www.gmm-mercosur.org
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1. Crecimiento Mercosur comparado
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Por todolo expuesto, el andlisis de la contabilidad del crecimiento puedesser util para discernir
los determinantes comunes del crecimiento e identificar los factores que llevaron a unos
paises a mantenersu ritmo de expansioény a otros no bajo un mismo contexto externo. Estos
resultados podrian traducirse en recomendaciones de politica para alcanzar el desarrollo
sostenido.

El documento se organiza como sigue:laseccion 2 expone brevemente lametodologia; luego
se presentan los principales resultados a nivel del Mercosur; la seccion 4 presenta el analisis
para cada pais mientras que la seccion 5 resume y presenta las principales conclusiones.

Metodologia comin

Con el objetivo de lograr una mejor comparacidon entre los paises se trabajé con una
metodologia comun, en la medida en que lo permitié la disponibilidad de datos vy
reconociendo particularidades por pais en algunos casos. Esta metodologia resulta ser la
estandar para este tipo de analisis.

Siguiendo el desarrollo de esta literatura que comenzd con Solow (1956), se procedera a
desagregar la contabilidad del crecimiento (Y) en tres factores: el capital (K), el trabajo (L)y la
productividad total de los factores (A). Estarelacién puede expresarse através de una funcion
de produccién Cobb-Douglas:

Y= A LYK}

Tomando logaritmos y derivando respecto al tiempo, se obtiene el crecimiento desagregado
entre estos factores:



De esta manera, el crecimiento econdmico puede entenderse como un promedio ponderado
delaumento en los factores de produccidn, junto con un término adicional que representala
variacion de la productividad total de los factores (PTF). En este marco, la PTF surge como un
residuo, por loque todo error u omisién en la medicién de los factores de produccién llevara
a un error en la mediciéon de la productividad.

En este sentido, laliteraturaeconémica haavanzado mucho enlos Ultimos sesenta afios, tanto
a nivel teérico como empirico. Uno de estos avances consistié en minimizar los errores de
medicidn. En general, éstos se corrigen ajustando los factores de produccién por medidas de
calidad y de intensidad de uso. En particular, de no realizar estas correcciones, |la medida de
productividad resultante del ejercicio de contabilidad del crecimiento exhibiria una
prociclicidad mayor a la debida.

Dadas las diferencias en la disponibilidad y calidad de datos estadisticos entre los paises del
Mercosur, cada uno de ellos exhibird una metodologia adaptada ligeramente distinta,
dependiendo de las series con las que cuente?.

Principales resultados del bloque

El siguiente grafico muestra la evolucion del producto enlos periodos seleccionados, junto al
comportamiento de sus determinantes: el capital productivo, el capital humano y la
productividad total de factores (PTF) a nivel del bloque (promedio simple de | os cuatro paises
del Mercosur mas Bolivia). Los datos permiten derivar algunos hechos estilizados relevantes:
por un lado, existe una pérdida de dinamismo en el crecimiento en cada periodo; analizando
los extremos el crecimiento promedio cae 1.6 puntos porcentuales.

Todos los determinantes del crecimiento se desaceleran puntaapunta; en particular, el factor
gue mas contribuye a esta evolucién es el capital humano (explica la mitad) mientras que el
capital fisico y la PTF explican un cuarto cada uno. En el segundo periodo (1999-2011), que
incluye una importante crisis en el Cono Sur en 2001-2002, se observa una caida en la
contribucién del capital y la PTF, mientras que el empleo es el que sostiene el crecimiento;
esta situacion se revierte en el periodo mas reciente: el menor dinamismo de la actividad se
explica por la caida en la contribucién del capital humano, mientras que el capital fisico
mantiene su participacion y la PTF gana algo de terreno.

2 para un detalle de lametodologia por pais ver Anexo Metodoldgico.
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X. Contabilidad del Crecimiento - Mercosur
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Analizando la situacion al interior del bloque puede documentarse que en el periodo 1993-
1998 los paises de la regidon mostraron un crecimiento similar, todos en torno al promedio del
bloque de 4.1%: ladispersién respecto alamediade los extremos es +/-0.6%. Este crecimiento
es impulsado por la PTF como factor determinante (salvo Paraguay), mientras que el empleo
es un factor importante en las tres economias mas pequenasy el capital ocupa un rol central
en Paraguay y en menor medidaen Argentina, al tiempo que contribuye en forma moderada
en Brasil.

Luego, en el periodo 1999-2011 todas las economias se desaceleran en forma conjunta,
mostrando tasas en el entorno del 3.1% promedio anual del bloque (dispersiénrespecto ala
media: +/-0.8%)3. A nivel de determinantes se observa una mayor sincronia: en general en
todos los casos el empleo gana participacion en detrimentode la PTF y en menor medidadel
capital fisico. Las Unicas excepciones se observan en que Brasil mantiene ganancias de
productividad y Argentina mantiene el crecimiento del capital, ambos comparando respecto
al periodo anterior. De esta forma, a nivel general se sigue verificando el caracter pro-ciclico
de la productividad.

Finalmente, el periodo mas reciente (2012-2017) consolidala desaceleracion del crecimiento
del periodo anterior, al tiempo que se caracteriza por un desacople entre los paises, donde las
mayores economias, Brasil y Argentina experimentaron caidas en el producto, mientras que
el resto mostrd tasas mayores que las del primer periodo. En este marco, la dispersion del
crecimiento se amplia a +/-2.7% respecto a la media del bloque de 2.4%. A nivel de
componentes, el empleo continda perdiendo dinamismo como factor determinante (salvo
Paraguay), al tiempo que se observa una mayor dispersién en lacontribucién del capital fisico
y la productividad por pais. Asi, la acumulacién de capital sigue siendo importante en Bolivia

3 Este periodo incluye el impacto negativo de la crisis global de 2008, mientras que e n el caso de los paises del Cono Sur, sus
tasas promediotambién escondenrecesionesy expansiones posteriores, por lo que podrian resultar poco informativas. Para
el caso de Argentina y Uruguay, ver el analisis de pais en seccion 4.



MERCOSUR

y Paraguay, mientras que la productividad muestra dinamismo en las tres economias mas
pequefias. De esta forma, la evolucidonde laPTF mantiene su caracter pro-ciclico y esta detras
del referido desacople en las tasas de crecimiento.

El cuadro 1 muestra las correlaciones de los distintos factores con el crecimiento (columna 1)
y entre si. Del mismo surge que la PTF es la variable que tiene la mayor correlacién con la
variacion del producto, seguida por el capital fisicoy luego por el capital humano#. Asimismo,
se destaca la baja correlacion de estos tres factores entre si.

Cuadro 1. Matriz de correlaciones

Y L K PTF

Y 1,000 0,453 0,551 0,712
L 0,453 1,000 0,073 -0,105
K 0,551 0,073 1,000 0,069
PTF 0,712 -0,105 0,069 1,000

En términos generales, la desaceleracidon del crecimiento observada en la muestra completa
ha sidoacompafnada por una fuerte desaceleracién en el crecimiento del capital humano, un
menor dinamismo del capital productivo (salvo Bolivia y Paraguay) y una evolucidon mas
borrosa de la productividad, siendo una restriccion relevante para Argentina y Brasil en el
ultimo periodo. De esta forma, queda marcada una posible agenda en las areas de la
educacion, financiamiento de la inversidn e incentivos a la productividad para dinamizar el
crecimiento potencial de las economias del bloque.

16a. PIB Mercosur segln pais 16b. Empleo Mercosur segln pais
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4 La correlacién entre PTF y PIB puede estar magnificada pues la primera recoge ademas los errores de medicién de los
demds factores productivos. Ver por ejemplo Basu (1996), OCDE (2001), Barbosa Filho (2004).



Dado que la productividad es la variable mas correlacionada con el crecimiento, resulta
interesante analizar con mas detalle las series de tiempo anuales. Aqui se observa una
evoluciénrelativamente similardentro del bloque enla primera parte de la muestra, con una
desaceleracién paulatina hasta los primeros afios de la década del 2000, con la excepciéonde
Brasil. Posteriormente, existe un quiebre en la sincronizacion de la PTF a partir de 2008,
determinado a partir de la crisis subprime, el surgimiento de China como fuerte demandante
a nivel mundial y el llamado suUper-ciclo de commodities. Estos mismos shocks externos
afectaron en forma diferente alas economias del bloque: mientras que primero Argentinay
luego Brasil evidenciaron pérdidas de productividad, las economias mds chicas mostraron
ganancias crecientes:tomando como base 2008=100, en elafio 2017 los extremos muestran
una brecha de 35%.

14. Productividad Mercosur comparada
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Finalmente, incorporando datos del producto potencial pueden analizarse los ciclos
econdmicos de las economias, donde se observa cierta sincronizacion a nivel regional>. En
particular, salvo en el caso de Bolivia, que muestra ligeras variaciones en torno a una brecha
cerrada en torno a un crecimiento potencial de 4.5%-5.0%, desde fines de los noventa se
ingresaen una fase de brecha negativa hasta 2006, con un maximo de brecha enel afio 2002.
Luego de 2006 las economias exhiben brechas de producto positivas, con la excepcidon de
2009, afio marcado por el impacto de la crisis subprime. Asimismo, las brechas tiendena
cerrarse o hacerse negativas desde el afio 2013 o 2014, segun el pais En los ultimos aiios de la
muestra se observa un comportamiento mdas heterogéneo en un marco comun de
desaceleracién, donde Argentinaingresaen unafase de brecha negativa desde 2014, Uruguay
desde 2016 y Paraguay aun mantiene una brecha positiva en 2017.

5 Para este punto no se cuenta con datos de Brasil, lo que limita severamente las conclusiones.



15. Output Gap - Mercosur comparado
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Fuente: INDEC, IBGE, BCU, BCP, BCB, FMI.

Resultados por pais

Argentina

En el caso argentino, se toma el periodo 1993-2017 y a su vezse lodivide entres subperiodos
1993-1998, 1999-2011 y 2012-2017. El comienzo de la serie coincide con elinicio de los datos
de labase 1993 de cuentas nacionales del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC),
mientras que su division se da en momentos en que la actividad econdmica alcanzé picos
respecto de su potencial®.

6 Es importante aclarar que para el caso argentino, dada la fuerte contraccién de su economiaen 2001 -2002, los resultados
anualizados de los periodos varian dependiendo de cudndo se elija separarlos, si bien las variaciones anuales son siemprelas
mismas. No obstante y como se aclaré en el texto, se eligié estos subperiodos puesal ser momentos en donde la brechadel
producto se cierra, son los que sesgan menos estos resultados.
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2. Argentina - PIB Observado y Potencial
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PIB Observado

PIB Potencial

En el primero de ellos se nota un crecimiento vigoroso hasta 1998, afio reconocido como el
pico de la Convertibilidady previo a sucesivas crisis en mercados emergentes. En el segundo,
una depresion severa hastamitad de 2002 y una recuperacion contundente interrumpida sélo
en 2009, donde el pais sufrié por los efectos de la crisis internacional, una sequia importante
e inestabilidad generada en la politica publica (conflicto por las retenciones a las
exportaciones agropecuarias, estatizacion de las Administradoras de Fondos de Jubilacionesy
Pensiones). El tercer periodo podria considerarse de estancamiento, ya que durante el mismo
no se logrd crecer dos afios consecutivos y cuando se alcanzdé a hacerlo, las tasas de
crecimiento fueron magras y sélo atinaron a recuperar el terreno perdido del afio anterior.

3. Contabilidad del Crecimiento - Argentina
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En cuanto a su descomposicion, enlostres periodos se observa que la contribuciéon del factor
capital es similar, aunque algo mads baja en el tercero. El factor trabajo aporta un poco mas
durante el segundo periodo que en el resto. Es interesante aqui aclarar que el ajuste por
calidad del trabajo (ver anexo metodolégico) fue positivo practicamente durante los 25 afios
del analisis, impulsado por el crecimiento relativo de las horas trabajadas de personas con
nivel universitario completo o incompleto.



Donde la diferencia es mas marcada es en el aporte de la productividad. Casi la mitad del
crecimiento del periodo 1993-1998 lo impulsé el avance de la productividad total de los
factores. Este primer periodo estuvo caracterizado por una desregulacion y liberalizacidon
generalizadas de la economia, de la minimizacién de laburocracia y de una mayor integracion
al mundo, las cuales probablemente estén detras de este aporte de la productividad.

A su vez, la menor tasa promedio de crecimiento durante el periodo siguiente se explica en
buenamedidaporel aporte nuloy marginalmente negativo de la productividad. Yaen el tercer
periodo, cuando la economia estuvo estancada, la productividad restd casi un punto de
crecimiento por cada afio. Fue justamente durante este periodo durante el cual se
implementaron muchas medidas que socavaron la eficiencia de la economia, entre ellas
controles de capitales, controles al comercio exteriory una excesiva regulacion sobre el
sistema de precios que dificulté el normal funcionamiento de los mercados, particularmente
un fuerte desajuste en los precios relativos de tarifas de servicios publicos.



Brasil

O exércicio para o Brasil foi realizado com dados trimestrais para o periodo do 1.2003 a 1.2018,
com destaque para os periodos de: 111.2004 a 111.2008; 111.2010 a 111.2014 e 1.2015 a 1.2018. A
op¢dao para dados trimestrais foi a possibilidade de captar as flutuacdes ocorridas na
produtividade de forma mais rapida e obter um resultado mais relevante para a analise
conjuntural. A possibilidade de retroagir a série a periodos anteriores a 2003 tem como
principal dificuldade a falta de informacbes sobre o emprego em bases trimestrais.

No periodo total da andlise, aprodutividade total dos fatores (PTF) cresceu 1,2% a.a., mas com
ritmos distintos como pode serobservado no grafico abaixo. A PTF cresceu de forma acelerada
de 2004 até o terceiro trimestre de 2008, quando o processo foi interrompido pela crise
internacional do subprime, houve retomada rdpida do crescimento da TFP do segundo
semestre de 2009 até meadosde 2013. No final de 2014 até inicio de 2016, observa-se queda
da TFP com posterior estabilidade até o primeiro trimesre de 2018.

Produtividade total dos fatores
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Fonte: Banco Central do Brasil

Dos trés subperiodos analisados, o maior crescimento do PIB ocorreu do terceiro trimestre
de 2004 ao terceiro de 2008, quando o PIB avangou 4,5% a.a.. A PTF contribuiucom 50,5%, o
fator trabalho teve participagao de 40,2% e o capital de apenas 8%. Este periodo foi
caracterizado por crescimento expressivo da economia beneficiada pelos pregos favoraveis
das commodities, e do forte crescimento da renda e do emprego.

No segundo periodo (I111/2010 ao 111/2014), o PIB avancou a taxas de 2,3% a.a., com PTF
mantendo-se praticamente constante e contribuindo com apenas 7,1% para a expansao do
PIB. O nivel de emprego continuou com expansao signifivativa e contribuiu com 50,6%,
enquanto o capital respondeu por 41,7%. Portanto, o periodo foi caracterizado pela
manutencdo do emprego e renda, mas com resultado modesto na PTF.
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5. Contabilidad del Crecimiento - Brasil

5%

4% ®_4.0%
®.3.5%

3%

2%

1%

Crecimiento anualizado

0%

-1%
1993-1998 1999-2011 2012-2017

mEmpleo = Capital =PTF @PIB

O ultimo periodo (1/2015 a 1/2018) foi marcado pela recessao brasileira, agravada pela crise
de confianga. Houve queda de 1,0% a.a. do produto, com contribui¢des negativa da PTF (0,9
p.p.) e do trabalho (0,4 p.p), enquanto o capital contribuiu positivamente com 0,3 p.p..

Vale notar que no periodo de maior crescimento da PTF, em 2007 e 2008, a economia
brasileira entrava em periodo de pressao inflacionaria. Isto pode indicar que o ganho de
produtividade ocorrido, residuo da funcdo de producdo, estava associado a utilizacdo maior
dos insumos (por exemplo, aumento de horas trabalhadas com a mesma populacdo
empregada), possivelmente acima de seus valores de equilibrio.

Adicionalmente, é possivel que o que é captado como produtividade seja decorrente de
ganhos tecnoldgicos advindos da grande parcela dos investimentos realizados,
principalmente, por meio da importacdo de bens de capital. Esta, por sua vez, pode ser
financiada devido ao bom desempenho da balanga comercial, influenciada pela expressiva
alta dos precos de commodities. Dessa forma, é factivel que o pais ndo passe por outro ciclo
de alta da produtividade nos préximos anos como aconteceu entre 2004 e 2008.

Outro canal de ligacdo entre a alta dos pre¢os de commodities exportadas pelo Brasil e amaior
taxa de crescimentoda PTF é que, se setores distintos possuem produtos marginais diferentes
para o capital, um redirecionamento doinvestimento paraas atividades mais produtivas sera
interpretado pelo exercicio como ganho de produtividade. E o periodo de 2004 a 2008 na
economia brasileira, parece-nos, pode ser encaixado exatamente nessa situacdo, pois as
inversdoes em setores como agropecudria e industria extrativa (minério de ferro e petrdleo)
possuiam alto valor do produto marginal do capital, em virtude dos elevados precos
internacionais e da expectativa da manutencdo de tais patamares.

Bolivia



Diversos estudios concuerdan en que la aceleracidn del crecimiento del producto de Bolivia
desde mediados de los afios 2000 responde, en parte importante, a una mayor acumulacion
de capital (sobre todo el publico) y a mejoras en la Productividad Total de Factores (PTF, Banco
Central de Bolivia, 2018). En el caso boliviano, la PTF dependeria de la estabilidad
macroecondmica, laeficienciade lainversién, el nivelde ahorro de laeconomia y la reduccién
de la desigualdad deingresos en el pais, entre otros determinantes. En efecto, el crecimiento
promedio 2006-2017 (4,9%); impulsado principalmente por estos factores, es mucho mayor
al registrado en el periodo 1990-2005 (3,6%).
6 Bolivia: PIB efectivo, PIB potencial y brecha PIB
(En porcentaje)
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7 Bolivia: Contabilidad del crecimiento
(Expansidn de los componentes del producto en puntos porcentuales)
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Fuente: Elaboracion Banco Centralde Boliviacon datosdel Instituto Nacional de Estadistica, Penn World Tables y

The Conference Board.
Nota: K: Capital, L: Trabajo o Empleo, H: Capital Humano, Y: PIB. Con base a la metodologia de la Contabilidad del

Crecimiento con informacion del Acervo de Capital que fue estimado mediante el métodode inventarios perpetuos
(K), el Trabajo o Empleo (L) y el Capital Humano (H) fue tomado de The Conference Board, |a PTF fue obtenida por
residuo de Solow. Para mas detalle véase el Anexo Metodoldgico para el pais.

La contabilidad del crecimiento se realizé mediante una funcién de produccion tipo Cobb
Douglas. El desarrollo tedrico formal sobre la productividad se remonta al modelo
desarrollado por Solow (1956) y Swan (1956), que es la base tedrica del resto de modelos
relacionadosa la productividad (para mas detalle véase el anexo metodoldgico para el pais).
Estimando la funcién de produccién para Boliviay encontrando la PTF como el “residuo de
Solow”, se tiene que la mejora en el crecimiento de los Ultimos afios se debe principalmente
a: i) el factor capital que, producto de una mayor inversién publica, incrementd su aporte al
crecimiento de 2,8pp (1990-2005) a 3,1pp (2006-2017); v ii) las mejoras en la productividad
(PTF), misma que paso de un aporte negativo (-0,1pp) a uno positivo (1pp), en similar periodo
de analisis.

8 Bolivia: Contribucidon de los factores productivos al crecimiento econémico
(En puntos porcentuales y porcentaje en promedio)

6 5,1

1993-1998 1999-2011 2012-2017
® Productividad ® Trabajo = Capital ® Producto

Fuente: Elaboracién Banco Central de Bolivia con informacién del InstitutoNacional de Estadistica, Penn World Tablesy The

Conference Board.

Nota:  Con base a la metodologia de la Contabilidad del Crecimiento con informacion del acervo de capital que fue
estimado mediante el método de inventarios perpetuos (K), el Trabajo o Empleo (L) y el Capital Humano (H) fue
tomado de The Conference Board, la PTF fue obtenida por residuo de Solow, véase el Anexo Metodoldgico para el

pais.

Cabe destacar que la significativa expansion de la inversidn publica, especialmente en los
sectores de infraestructura e inversidn productiva favorecid a un crecimiento sostenido del
capital, con repercusiones positivas en ladinamizacién de la produccién yla demanda interna
del pais (sobre todo en sus componentes de Formacion Bruta de Capital Fijo y Consumo
Privado de los Hogares).



Asimismo, las mayores tasas de crecimiento del producto potencial desde 2006 (5% en el
periodo 2006 - 2016 respecto a 3,5% del periodo 1991-2005) se explicarian principalmente
por la mayor inversidn en infraestructuray mejoras en la productividad total de factores.

Paraguay

Para el caso de Paraguay, es considerado el periodo 1991-2017, los cuales son divididos en
cuatro sub-periodos: de 1991-2002 pertenece a la etapa post-gobierno dictatorial y
afianzamiento de la era democratica en el Paraguay, posteriormente se van teniendo en
cuenta los ultimos gobiernos: 2003-2007, 2008-2012 vy, 2013-2017. Los datos utilizados de

cuentas nacionales corresponden al nuevo afio base 2014.
9. Paraguay - PIB Observado y Potencial
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PIB Observado PIB Potencial

El primer sub-periodo registréd la menor tasa de crecimiento promedio del PIB fue 1,8%
explicada por un aporte negativo de la Productividad Total de Factores (-2,1%). Durante los
segundoytercer sub-periodos el crecimiento promedio fue del 4,1% vy 4,2%, respectivamente,
impulsados incrementos en la productividad, a pesar de las sucesivas crisis econémicas
internacionales presentadas a lo largo de los afios.

Finalmente, en el cuarto periodo se presentd el mayor incremento en la productividad (2,1%)
junto con un crecimiento del capital de 5,5%, lo que dio como resultado un crecimiento
promedio de la economia paraguaya de 5,1%, superando 6 veces mas al crecimiento de
Ameérica Latina y practicamente duplicando el crecimiento mundial”’

7 Segln datos del FMI, durante el periodo 2013-2017 el promediode los crecimientos de América Latinay
mundial fueronde 1% 3,5%, res pectivamente.
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10. Contabilidad del Crecimiento - Paraguay
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Uruguay

En el caso uruguayo, se toma el periodo 1990-2017 vy se lo separa en tres subperiodos 1990-
1997, 1998-2003 y 2004-2017. Esta divisidon se da en a partir del comportamiento de la
actividad econdmica que mostré comportamientos marcadamente diferenciados reflejando
diferentes fendmenos econdémicos.

11. Uruguay - PIB Observado y Potencial
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Brecha del Producto (eje der.)
Fuente: Banco Central del Uruguay

En el primer periodo se observa un fuerte crecimiento que se explica, principalmente, por
incrementos enla PTF, y se agota luego de sucesivos shocks externos, crisis Tequila en 1995y
la devaluacidn en Brasil que marcaron un contextoregional e internacional mas complejo en
eliniciodel siguiente 1998-2003. Esta etapa finaliza con una de las recesiones mas profundas
gue ha transitado la economia uruguaya. El tercer periodo comienza con la recuperaciéon de
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la crisis de 2002 y muestra tasas de crecimiento mayores que en periodos anteriores de
bonanza.
12. Contabilidad del Crecimiento - Uruguay
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Si se descompone cada periodo segun la contribucién de los factores se destaca que el
comportamiento del capital es similaren los tres periodos aunque un poco menor en el de
1998-2003. En este sentido, el aporte del empleo en el primer periodo es menor que el del
capital al igual que en el segundo, sin embargo en el tercero supera a la contribucion de la
productividad total de factores (PTF). Finalmente la PTF, presenta su mayor contribucién en
el primer periodo, para luego, durante el periodo recesivo del producto, mostrar guarismos
negativos y recuperarse en el tercero.

Cabe destacar, que al utilizar promedios para caracterizar cada etapa queda oculto el
comportamiento de los factores en los ultimos anos, donde la PTF pasa a explicar
practicamente todo el crecimiento del producto.



Resumeny conclusiones

Este estudio se centrd en los determinantes del crecimiento econdmico de los paises del
Mercosur, el que se abordd a través de la metodologia estandar de la contabilidad del
crecimiento. El rasgo distintivo esla pérdidade dinamismoen el crecimientoa lo largo de los
periodos seleccionados de una muestra anual que abarca casi 25 afios, de 1993 a 2017. Esta
evolucién ha sido acompaiiada por una fuerte desaceleracién en el crecimiento del capital
humano, donde juegan factores como la estructura etaria y la calificacion de la fuerza de
trabajo; un menor dinamismo del capital productivo (salvo Boliviay Paraguay) y una evolucién
menos sincronizada de la productividad en el ultimo periodo, siendo actualmente una
restriccion relevante para Argentinay Brasil. También se observa una mayor dispersién hacia
el final de la muestra tanto en las tasas como en los determinantes del crecimiento.

De esta forma, queda marcada una posible agenda para fomentarel crecimie nto potencial en
los paises del Mercosur desde las politicas publicas. El tema del capital humano podria
enfocarse desde el drea de la educacion; el capital fisico a través del financiamiento de la
inversion bajo figuras de participacion publico-privadas, que es el otro tema abordado por el
GMM este semestre; mientras que la productividad podria fomentarse a través del disefio de
incentivos, tanto a nivel micro como macroecondmico.



Anexo metodoldgico

Argentina

Para el caso de la Argentina, este ejercicio estd basado en el trabajo de Baumann Fonay y
Cohan (2018), realizado por laSubsecretaria de Programacién Macroecondmica del Ministerio
de Hacienda, el cual a su vez toma como principal referencia metodoldgica el manual de
contabilidad del crecimiento de la OCDE, “Measuring Productivity OECD Manual.
Measurement of Aggregate and Industry-Level Productivity Growth. OCDE Manual” (2001).

Factor trabajo

Una primera aproximacién a la medicion 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
tantola cantidad de horas suele ser mas sensible al nivel de actividad que la de personas ocupadas. Es
por ello que se midié la contribucidn factorial a partir de las horas trabajadas.

La mejor estimacion del nimero de puestos de trabajoy de las horas trabajadas para Argentina las
provee la Cuenta de Generacién del 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). De alli se tomaron horas totalestrabajadas,
horas promedio semanales trabajadas y la poblacién ocupada.

Dada la heterogeneidad del factor trabajo en cuanto a habilidades y calificaciones, cuantificar la
contribucién de la mano de obra empleada Unicamente a través de las horas trabajadas puede
conducir a mediciones errdéneas de la productividad. 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.

Enel caso del presente trabajo se optd por realizar un ajuste por calidad utilizando los salarios relativos
segln 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:

1
L = ZEit *Vy
i=1

v, = wi E;
‘ Z£=1Eitwit

Donde:

i = (1...1)indexa los distintos niveles educativos,

wj;: mide el salario promedio horario los trabajadores con nivel educativo i en cada momento del
tiempot, y

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—
Vit:

Stock de capital

Para la medicion del stock de capital, se utilizé la Ultima estimacidn realizada por INDEC para
1990-2007, completando el periodo 2008-2017 en base al Método de Inventario Permanente
(MIP). Para ellose utilizaron los datos de inversidon de cuentas nacionales del INDEC. A partir
del afio 2006 se discontinudla publicacionde la construccion desagregada enresidencial y no
residencial, por lo que se supuso que la inversion de los afios posteriores mantuvo la
estructura del Ultimo afio disponible. Ademas, se decidié realizar una correccién por precios
relativos para compatibilizar |a 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 acumulaciéon de flujos de
inversion, realizando una serie de supuestos acerca de la vida util media, patrén de retirosy
depreciacion:

K, = (1 _Dt)Kt—l + It

Donde K; esel stock de capital en el momentot, Dies la proporcién del stock que se deprecia
alo largo del periodo e I; las adiciones al stock de capital realizada durante el mismo periodo.

A la horade aplicar el MIP, setiene en cuenta la desagregacion habitual de la inversion segln
las Cuentas Nacionales: maquinaria y equipo nacional e importado, material de transporte
nacional e importado y construccién 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 patréon de depreciacion utilizado—en lineacon la mayoria de los estudios disponibles para
el caso argentino—es de tipo geométrico. Las tasas de depreciacién aplicadas se obtuvieron
de las estimaciones publicadas por el Bureau of Economic Analysis.

Tanto la OCDE (2001) como la literatura especializadarecomiendan computar la contribucion
del stock de capital al crecimiento mediante los servicios que dicho acervo provee. 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
proporcidn fija del stock de capital fisico de la economia.

Ajuste por utilizacion del capital

En este trabajo se utilizé como proxy del uso del stock de capital a la tasa de utilizaciéndela
capacidad instalada (UCI) de la industria. En Argentina existen series de UCI de la industria



para 1972-2010, relevadas por la Fundaciénde Investigaciones Econdmicas Latinoamericanas
(FIEL), y para 2002-2017 procedentesde INDEC. Se utilizd un empalme de ambas series para
ajustar la tasa de utilizacion del capital reproductivo.

Contribucidn de los factores productivos

Como se sefiald, bajo competencia, la participacion relativa de cada dotacidn factorial en el
PIB estd dada por los pardmetros a y (1-a) de la ecuacién (1): a denotala participacién del
factor trabajoy (1-a) la participacion del capital.

La fuente de informacion utilizada para cuantificar ambos pardmetros ha sido la Cuenta
Generacion del Ingreso (CGl) publicada por INDEC. La CGI desagrega en tres componentesla
generaciondel valor agregado: remuneracion a asalariados, ingreso bruto mixtoy excedente
bruto de explotacién. De forma aproximada, el primer componente forma parte de la
contribucién del factor trabajo y el excedente bruto de explotacidn corresponde a la
retribucién al capital.

La OCDE (2001) recomienda imputar una remuneracion media a los trabajadores
independientes y asi determinar la proporciéon 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
imputacién no puede serllevadaacabo. En ese contexto, se opta porasignar en partes iguales
el ingreso mixto entre capital y trabajo. Se toma entonces el promedio histérico para el
periodo bajo estudio, quedando en 42,4% la contribucidn del factor trabajo y lo restante al
capital.

Brasil

O exercicio propde decomposicdo da variacdo observada do PIB entre o crescimento de seus
insumos, trabalho e capital, sendo o primeiroidentificado pelavariagdo na popula¢do ocupada
engquanto o segundo é estimado a partir da razdo entre investimento e PIB. Uma utilidade
deste exercicio de contabilidade do crescimento é esclarecer que ndao apenas o desemprego
depende do ciclo econdmico expresso na variacdo do PIB, mas que o crescimento deste, por
sua vez, é resultado do crescimento do emprego, do capital e da produtividade agregada da
economia. Além disso, a taxa de investimento da economia aparece explicitamente como
determinante direto do crescimento do capital.

A analise aqui desenvolvida utiliza o método da contabilidade do crescimento, que consiste
basicamente de duas equagdes:

1) Y. =KI(AlL)'™

Kt+1 —
Kt Kt Kt




A primeira é uma funcdo de producdo Cobb-Douglas em que o PIB (Yt) aparece no lado
esquerdo, enquanto capital (Kt) e trabalho (Lt) sdo os insumos. Hd também uma medida de
produtividade (At), aqui exposta como multiplicadora do trabalho. Seguindo trabalhos
académicos desta literatura, supde-se que o valor do parametro a é 0,3.

A segundaequacgao é uma lei de movimento do capital que mostra como o crescimento desta
varidvel se deve a razdo capital-produto e a taxa de investimento da economia além de sua
propria depreciacdo (6), cujo valorsuposto é 5% ao ano. Estima-se o crescimento da TFP como
um residuo da fungdo de producao, ou seja, parcela do crescimento que ndo é explicada pelo
crescimento dos fatores (insumos).

Fator Trabalho

Os dados utilizados foram de pessoas ocupadas da Pesquisa Mensal de Emprego (PME/IBGE)
para o periodo de 2003 a 2011 e foram encadeados como as informagdes de PNAD Continua
a partir de 2012. Nesta parte, o trabalho traz a limitacdao de ndo utilizar horas trabalhadas e
ndo fazer ajuste pela qualificagdo (escolaridade/salarios) da populagdo ocupada. Por outro
lado, a analise é realizada com dados trimestrais e para um periodo mais curto, reduzindo os
efeitos mais estruturais da educacdo.

Ressalta-se que a crise brasileira dos ultimos anos, ao reduzir a ocupacdo da mao de obra,
gerou uma capacidade ociosa desse fator de produgdo. Por outro lado, a transigcao
demografica que ocorre, atualmente, na populagao brasileira indica crescimento da
Populagdo em Idade Ativa (PIA) em ritmo menor do que observado no passado recente.

Fator Capital

Avariacdodo capital é calculada a partir da taxa de investimento da economia, do pardmetro calibrado
da taxa de depreciacdao e de uma estimativa da razao entre capital e produto no inicio da amostra,
2002. Esta ultima é fixada em 3 para dados em frequéncia anual, valor baseado em trabalhos
académicos. Adicionalmente, é realizado ajuste para a taxa de utilizagdo do capital instalado a partir
da utilizacdo da capacidade instalada na indlstria de transformacgao, segundo dados da FGV.

As equacOes abaixo exemplificam a forma de estimativa da variacdo do capital:

Kt - (1_5)Kt—1 + It—l

I t-1

. (1—5)+}'<t—1= 1-8)+ Ve

t-1 t-1 t-1

Kt

t-1




Bolivia

Inicialmente, se asume que la capacidad productiva de un pais se puede resumir en la
siguiente funcién de produccién:

Y = AF(K, L)

Donde Y es el PIB, A es un pardametro de productividad (PTF) y K, L son la cantidad de
capital y trabajo, respectivamente; que estdn siendo utilizados para un nivel de produccion.
Se asume enla funcidn de produccidén que el aumento del uso del factor productivo presenta
retornos decrecientes, es decir a medida que aumenta la cantidad de capital en la economia
cada unidad extra de capital es menos productiva que las anteriores. Sin embargo, los
rendimientos son constantes a escala, por lo cual cuando aumenta la cantidad de factores, la
cantidad producidavaria en lamisma proporcién.8 Asumiendo una economia cerrada con una
funcidn de produccién del tipo Cobb —Douglasy con una poblacién constante, donde el capital
se acumula dependiendo de cuantoseinvierte, restando la depreciacion del capital, se cuenta
con la siguiente ecuacién:®

k= f(k)—(1-s)f(k)—ok =sf (k)-ok
Donde k esformalmente, el cambioen k ante un cambio marginal en t, es decir & y sf(k) es
at
la inversion del capital y sk es la tasa de depreciacion del capital. La diferencia entre sf (k) y
sk s la acumulacién del capital en términos per capita. En k* la inversidén en nuevo capital
sf(k*) es igual a la depreciacion del capital sk*, por tanto en este punto el capital deja de
acumularse, es decir k=0, esto se conoce como el estado estacionario, a laizquierdade k* el
capital crece a través del tiempo k >0 pues cada unidad adicional de capital, lainversion, no
solo cubre la depreciacidon sino que ademas permite agregar capital al stock existente. Por otro
lado, a la derechade k* el capital se acumula, ya que la depreciacién del capital es mayora lo

que se invierte k <0, provocando una caida en el stock. El Modelo concluye que no hay
crecimiento potencial en el largo plazo si no hay crecimiento de la productividad.

Construccion del acervo de capital

8 Matemdaticamente esto significa que F.(K,L)>0, Pero que pK(K,L)<0, donde i=K,L. Esto se llama rendimientos
decrecientesa cada factor. Por otra parte retornos constantes a escalasignifica F(1K,AL)=AF(K,L).Una de lasfunciones
que cumple con ambas condiciones es la funcién de produccién Cobb-Douglas F(K, L) = KL~

9 Se debe remarcar que el modelo de Solow ha sido elaborado en el contexto de economias desarrolladas, donde la
productividad es el factor determinante del crecimiento econdmico. Existe evidencia empirica (Villarroel, 2002) para
economias en desarrollo que el factor capital predomina en el aporte al crecimiento. Este trabajo recoge la eficiencia de la
inversion como factor determinante de la PTF para Bolivia.



En linea con Nehru y Dareshwar (1993) el stock de capital fisico se construye por el método de
inventarios perpetuos. Esta metodologia utiliza la ecuacion de movimiento del capital, el cual explica
el acervo de capital en funcidn del capital fisico inicial y de la inversidn:

k =(@-d)k,+ 3 I, (—d)

donde k,es el acervo de capitalinicial, |, es lainversion brutainterna en el periodo t—Sy d es la

tasa de depreciacién del stock de capital.

Siguiendo a Harberger (1978), quien supone un estado estacionario, mediante el cual la tasa de
crecimiento del producto (g) es igual a la tasa de crecimiento del capital fisico, de acuerdo a este

planteamiento, el capital inicial ( ko ) se calcula por medio de la siguiente relacion.

k, = :
g+d
Para efectos del cdlculo del acervo de capital inicial se considera la tasa de depreciacién del capital del
4,5% (d) en linea con las estimaciones realizadas por Gemio (2007) extraida de la fuente de las Penn
World Tables v9 y la tasa de crecimiento de largo plazo de la economia (g), la Inversién Neta es
estimada por el INE. Con estos valores, se estima el valor inicial del capital fisico mediante la ecuacion
(5). Es importante sefalar el cdlculo de acervo de capital no incluye el usoy la calidad del factor.

Metodologia de descomposicion de la Productividad Total de Factores

Este apartado sigue la metodologia de Bengoa y Perez (2009) con el objetivo de estimar la
contribucién de los factores empleo, acervo de capital al producto, partimos de una funcién
de produccidon Cobb-Douglas ecuacién (1), con rendimientos constantes a escala, en una
economia en la que existe competencia perfectay no se producen externalidades. Luego de
algunas manipulaciones llegamos a la ecuacion

y  k I A

X:a—+(1—a)—+—

y k | A
de donde la tasa de crecimiento de la productividad total de los factores (PTF) vendra
determinada por la expresion:

ALY | K e m!
Z—y {akvt(l a)l}

La ecuacién (9) estd basada en el supuesto de que cada factor de producciéon se remunera
mediante su contribucién marginal a la producciéon y que el proceso de acumulacién de capital
es independiente del proceso de acumulacién tecnoldgico.
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Paraguay

El trabajo correspondiente a Paraguay estd elaborado por el Dpto. de Proyecciones
Macroecondmicas de la Direccion de Politica Macro-Fiscal, dependiente de la Subsecretaria
de Economia del Ministerio de Hacienda de Paraguay.

El mencionado ejercicio busca replicar el documento del BID “Diagndstico de crecimiento de
Paraguay”, elaborado por Castilleja, Garay y Lovera (2014), el mismo incluye un analisis de los
determinantes del crecimiento enlos Ultimos afios, acompafiado porunaestimacién de latasa
de crecimiento potencial del PIB utilizando el modelo Solow (1956), donde la contribucién de
la Productividad Total de Factores (PTF) en el crecimiento econémico es obtenida como un
residuo, una vez que las contribuciones del capital y del trabajo han sido calculadas.

Para la elaboracion del trabajo se utilizaron para la serie de produccidn datos anualesdel PIB
publicados por el Banco Central del Paraguay actualizados con el nuevo aiio base de 2014,
para el periodo 1991-2017. Igualmente se utilizaron datos de empleo realizados por la
Direccion General de Estadistica, Encuetas y Censos (DGEEC), y datos de productividad de la
Penn World Tables.

Para el cdlculo del stock de capital, se utilizé la siguiente férmula:
Kt = (1 1 8)Kt_1+ It
Donde:

K:y K;_1~> son el capital para el periodo ty t-1.
6 = eslatasa de depreciacion del capital.
I, = eslainversién en el periodo t.

En lo que se refiere al insumo trabajo, los cdlculos estdn basados en datos del Penn World
Tables, ajustados con datos de las encuestas de hogares de la Direccién General de Estadistica,
Encuestas y Censos (DGEEC).

Uruguay
Factor trabajo

Para realizar esta estimacion se optd por seguirla metodologiade Collinsy Bosworth (1996),
que utiliza la distribucion de ocupados segun logro educativo. Para esto se utilizé la
informacidn proveniente de Lanzilotta (2015) que estima la participacion de la Poblacién
Econdmicamente Activasegun nivel educativo con lasiguiente apertura por categorias: Hasta
primaria, Secundaria incompleta, Secundaria completa, Maestros y profesores, Universidad
incompletay Universidad completa 1986 hasta 2014. El objetivo erareproducirestaserie para
el periodo 1980-1985 y 2015-2018 y de esta forma se completaria el periodo muestral del
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ejercicio. Para los afios 2015 en adelante se utilizaron los datos de INE; donde se estima el
nivel educativo para la poblacién mayor a 25 afios.

Una vez obtenidas las series de 1986-2018, se utilizé la metodologia de Collins y Bosworth

(1996).
t

Donde Pj es la ponderacidon que tiene cada categoria de educacién dentro de la poblacidony
Wj son los retornos a la educacion. Existen varios ponderadores, Collins y Bosworth (1996)
utilizan dos hipotesis una 7% adicional de retorno por cada categoria ode 12 %. Rissoy Storch
(2002) realizan unaestimacidn con una asignacién de pesos distinta, pero con mas categorias,
finalmente se utilizaron los ponderadores de Theoduloz (2006) que toma a su vez los de Risso
pero con un nimero menor de categorias.

Sin embargo, para los datos correspondientes a 1980-1985 no se contd con datos, por lo que
para este periodo se tomaron las estimaciones realizadas por Noya et al. (2003) de indice de
capital humano y se empalmé con la serie previamente elaborada.

Para estimar el empleo de tendencia o natural se parte de la oferta de trabajo disponible,
poblacidon en edad de trabajar (PET), ajustada por logro educacional. Se le aplica una Tasa de
Actividad (TA) tendencial obtenida a partir de aplicar un filtro HP sobre la TA observada.
Adicionalmente, se ajusta por el desempleo natural o NAIRU que se obtiene de la tendencia
de la tasa de desempleo mediante un filtro HP.

Stock de capital

La estimacion del stock de capital se realizé a partirde lametodologia del trabajo de Harberger
con una apertura en productos, construccidon, maquinaria y equipo, tierras y existencias,
valoradas en millones de pesos de a precios constantes de 1961. Dados los fines del siguiente
trabajo se redujo la estimacion de stock de capital alos dos primeros productos: construccién
y maquinariay equipo.

En una primera instancia se realizé una estimacion anual del stock. Para los anos 1965 hasta
1972 se tomaron los datos de Harberger y Wisecarver (1978), excluyendo los
correspondientes a Tierra e Inventarios. Utilizando la metodologia del autor se procedié a
estimar el resto de los afos hasta 2011 utilizando la férmula:

K= 1-D)K, 1+1,

Donde K; esel stock de capital en el momentot, Dies la proporcién del stock que se deprecia
alolargo del periodo e I; las adiciones al stock de capital realizada durante el mismo periodo.



Las series utilizadas corresponden a las hipétesis de depreciacidon de Harberger y Wisecarver
(1978) y la inversion de cuentas nacionales para los productos antes mencionados. Una vez
obtenido el valor del stock de capital se debid pasar de precios constantes de 1961 a precios
constantes de 2005. Para esto se debid construir un indice de precios que abarcara todo el
periodo por lo que se utilizaron las series de FBKF a precios constantesy precios corrientes de
modo de obtener el indice de precios implicito. Se obtuvieron 4 indices de precios (uno por
cada base) para FBKF Construccién y FBKF Maquinaria y equipo respectivamente, las que
fueron empalmadas de forma de obtener una serie larga de indice de precios implicito.

Para la calcular de la depreciacion (D) se hicieron realizaron distintos supuestos segun por
periodo. Para el primero (1965-1981) se utilizaron las tasas que utilizd Harbergery Wisecarver
(1978), para el siguiente 1982-2002 se utilizaron las que surgen de Gianellietal. (2010), y para
el tercero (2003-2011) las que resultan de promediar las obtenidas por las obtenidas por F.
Castro (2010).

Ajuste por utilizacion del capital

Para este trabajo se hicieron diferentessupuestos en cuanto ala utilizacion delstock de capital
acuerdo a la disponibilidad de datos. Desde el inicio de la muestra hasta 2007 se utilizd como
proxy un indice construido con la utilizacién de energia eléctrica a no residencial. A partir de
2007 se cuentacon laencuestade utilizacidon de capacidad instaladade la industria. Entonces,
la utilizacién de stock de la industria se estima con la encuesta y el resto con el indice
construido la utilizacién de energia eléctrica no residencial y sin industria.

Contribucion de los factores productivos

La funcién de produccidon combina capital y empleo efectivos, alavez que se impone la como
restriccion sobre los parametros que sumen 1, finalmente se obtiene como residuo la PTF.
Luego, a través de PTF* K* y L* potenciales y de los valores de los coeficientes estimados se
obtiene el PIB potencial y la brecha.
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