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Un vinculo sutil y no siempre comprendido en medio siglo: una nota sobre la tasa de
inversion y el crecimiento econémico’

Sebastian Katz, Luis Lanteri, Sebastian Vargas**
Banco Central de la Republica Argentina

Resumen

Una recomendacion usual con vistas a inducir un crecimiento econémico sostenido es la de dedi-
car crecientes recursos al proceso de inversion. Curiosamente, segun la teoria neoclasica del
crecimiento, el factor determinante del crecimiento de largo plazo es el progreso tecnol6gico y no la
acumulacién de capital fisico. Postular, por el contrario, que ésta ultima desemperia un rol relevante
en el crecimiento de largo plazo implica asumir que la inversion es capaz de generar aumentos en
la productividad agregada, a través de externalidades u otra clase de retornos crecientes asociados
a dicho proceso, tal como lo hace la nueva teoria del crecimiento. Sin embargo, no parecen ser
éstas las precisiones que se tienen en mente cuando se afirma que «la inversion es la clave del
crecimiento» (tal como se senala comunmente en los debates de politica econémica).

En este sentido, el propédsito de este articulo no es negar la existencia del vinculo en cuestién. De
hecho, se argumenta que en el caso de nuestras economias mayores niveles de inversion y
ahorro interno pueden desempeniar un rol significativo en la consolidacion de los procesos de
crecimiento a través de su aporte a la sostenibilidad macroeconémica. Por otra parte, esta nota
persigue recordar, aun cuando no sea necesariamente el caso de la economia local (tal como se
ilustra cuantitativamente), que existen potencialmente situaciones de «ineficiencia dinamica» que
pueden distar de ser 6ptimas desde el punto de vista intergeneracional.

Clasificacion JEL: D9, E2, O3, O4.
Palabras clave: crecimiento econémico, tasa de inversién, productividad, ahorro interno.
Abstract

A usual policy recommendation to promote sustained economic growth it to dedicate increasing
resources to the investment process (i.e. high investment rates). In contrast, a well known result
of neoclassical growth theory is that the only determinant of long run growth is technological
progress, not capital accumulation. On the contrary, to postulate that the investment rate has an
important role to play in long run growth one needs to assume, as the new theory of growth does,
that investment is capable of generating increases in aggregate productivity through externalities
or some other form of increasing returns to scale. However, this qualifications are not the ones
that are usually invoked when it is claimed that investment is the key ingredient for long run growth,
as it is usually asserted in policy debates.

It is not the purpose of this paper to deny the existence of the investment growth nexus. In fact, this
paper argues that in the case of our economies, because of their important contribution on
macroeconomic sustainability, high investment and domestic savings rates can play a crucial role
in the consolidation of the growth process. Moreover, although it is not the case of Argentina (as
we illustrate quantitatively), this paper also aims to recall that potential intergenerational sub optimal
situations of dynamic inefficiency can arise if the investment rate exceeds its optimal level.

JEL Clasification: D9, E2, O3, O4.

Key Words: economic growth,investment rate, productivity, domestic savings.
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I. Introduccion

«Aun considerando sus limitaciones, el modelo neoclasico, en su version mas simple, ha hecho
importantes contribuciones a la teoria del crecimiento econémico. Cualitativamente, este modelo
enfatiza la distincién entre ‘efecto crecimiento’ (cambios en los parametros que alteran las tasas
de crecimiento a lo largo del sendero de equilibrio) y ‘efecto nivel’ (cambios que incrementan o
reducen el sendero de crecimiento balanceado sin afectar su pendiente), lo cual resulta funda-
mental para entender los cambios de politicas. La conclusién de Solow (1956) de que los cam-
bios en las tasas de ahorro corresponden a ‘efectos nivel’ (lo cual nos lleva en el presente contex-
to a la conclusién de que cambios en la tasa de descuento, p, son efectos nivel) fue sorprendente
en su momento, y persiste amplia y muy desafortunadamente no reconocida en el presente. La
influyente idea de que los cambios en la estructura impositiva, que hacen al ahorro mas
atractivo, podria tener importantes y sostenidos efectos sobre la tasa de crecimiento eco-
némico, suena razonable, y podria incluso ser cierta, pero no resulta claramente una im-
plicacion de dicha teoria». Robert Lucas Jr. «On the Mechanics of Economic Development»s,

pp. 12.

«¢ Es el crecimiento atribuible en ulfima instancia a la acumulacién de capital o a la acumulacion de
conocimiento (progreso tecnolégico)? Es comun argumentar que, si bien ambos factores contribu-
yen positivamente al crecimiento en el corto plazo, sélo la tasa de progreso tecnolégico importa en el
largo plazo. De acuerdo a esta vision convencional, la acumulacion del capital juega en el mejor de
los casos un rol pasivo, de apoyo, afectando soélo el nivel de producto pero no su tasa de crecimien-
to... la fuerza que en ultima instancia determina la tasa de crecimiento es el progreso tecnolé-
gico... es ésta una implicacion légica de casi todos los modelos ampliamente utilizados de
crecimiento que efectiian una distincion explicita entre acumulacion de capital y progreso
tecnolégico». Phillippe Aghion y Peter Howitt, «Capital Accumulation and Innovation as
Complementary Factors in Long Run Growthy, pp.1.1

Tanto en el razonamiento econémico como en otras esferas del pensamiento hay afirmaciones
gue, de tanto repetidas, parecen no necesitar justificacion alguna. Son verdades «evidentes»
(casi tautoldgicas) que no requieren prueba aparente ni demostracién. Uno de tales ejemplos se
refiere a la relacion existente entre inversion y crecimiento. En efecto, es bastante usual hallar en
las discusiones sobre politica econdmica la afirmacién de que determinados incrementos en el
ratio de inversion a PIB son necesarios para alcanzar (y sostener en el tiempo) una cierta tasa de
crecimiento econémico.

Sin embargo, esta aseveracion aparentemente irrefutable esta lejos de ser verdadera como im-
plicacion de largo plazo en el marco de la teoria candnica (neoclasica) del crecimiento econdmi-
co, tal como sugieren las citas del epigrafe. Ciertamente, como se vera mas adelante, puede
postularse una relacion de causalidad entre inversion y crecimiento pero el vinculo resulta, sin
embargo, relativamente complejo y sutil (y en general esta lejos de serinvocado asi, al menos en
forma explicita, en el debate publico sobre alternativas de politica econémica). Desafortunada-
mente, estas sutilezas y complejidades pueden contribuir en muchas ocasiones a plagar de
malentendidos la discusién corriente sobre los requisitos necesarios para alcanzar un proceso
de crecimiento sostenido. En este sentido, toda vez que la economia local ha experimentado,
luego de un acentuado colapso, un proceso de vigorosa recuperacion y crecimiento que requiere
ciertamente ser consolidado, la formulacién de precisiones respecto del alcance y naturaleza de
la relacién entre acumulacion de capital y crecimiento econdmico puede llegar a ser de alguna
utilidad en el debate de politica econdmica en curso en nuestro pais.

Resulta interesante constatar que la idea de que la inversion es, casi bajo cualquier circunstan-
cia, la clave del proceso de crecimiento, esta muy difundida y es utilizada con elevada frecuencia
en las recomendaciones de politica econémica. En numerosas publicaciones de los organismos
multilaterales de crédito, en las que se prescribe una determinada «regla mecanica» para el
crecimiento, pueden leerse aseveraciones del siguiente tipo:
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1) «Mejorar los niveles de ahorro e inversién en ocho puntos porcentuales del PIB incrementaria
la tasa de crecimiento anual en dos puntos porcentualesy»;?

2) «el desafio de sostener los niveles de inversidon necesarios para el crecimiento econémico
sostenido».34

Como se ve mas adelante, si estas afirmaciones fuesen acompanadas de las salvedades apro-
piadas podrian ser eventualmente consistentes con las predicciones de la teoria candnica del
crecimiento (o con visiones alternativas de las causas del crecimiento econdmico sostenido). Sin
embargo, en general, son formuladas sin mas como recomendaciones inmediatamente «ob-
vias» para alcanzar un favorable desempeno econdémico en el largo plazo. De algun modo, esta
idea de «sentido comun» parece estar respaldada por los hallazgos de la literatura. De hecho,
varios conocidos trabajos (entre ellos, De Long, Summers y Abel (1992)) tendieron a encontrar
respaldo empirico para la existencia de una asociacion estrecha entre inversién y crecimiento. El
Gréfico 1, que muestra la relacion entre el ratio de inversion a PIB y la tasa de crecimiento para un
conjunto amplio de paises avanzados y en desarrollo en el periodo 1980-2005, presenta eviden-
cia anecdotica en esta direccion.

A primera vista, el grafico parece confirmar la existencia de una correlacion positiva entre el ratio de
inversion a PIB y la tasa de crecimiento de diferentes economias. Sin embargo, cuando se analiza
dicha evidencia con mayor detalle surgen algunas cuestiones de interés. En primer término, si se
discrimina en la muestra entre diferentes tipos de economia (tal como se hace en los Graficos 2, 3
y 4), se aprecian relaciones bastante diferenciadas: mientras en el caso de las economias en
desarrollo se mantiene aquella relacion positiva, la asociacién se desvanece en el caso de las
economias desarrolladas, donde no puede observarse relacion sistematica alguna a simple vista.
Contasas de inversion a PIB promediando alrededor del 20% hay economias maduras que exhiben
crecimientos del ingreso per capita menores a 1,5% anual y otras que crecen mas de 2% al afo. En
lo que se refiere a las economias en desarrollo, si bien parece observarse una asociacion positiva
estrecha, es posible que la misma esté fuertemente influida por el caso de China y otras economias
asiaticas de rapido crecimiento y tasas de ahorro muy elevadas (ver Grafico 4).

Grafico 1/ Inversion y Crecimiento (1980-2005) - Muestra completa
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Grafico 2/ Inversion y Crecimiento (1980-2005)
Economias en desarrollo
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Grafico 3/ Inversion y Crecimiento (1980-2005)
Economias desarrolladas
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Grafico 4/ Inversién y Crecimiento (1980-2005)
Economias en desarrollo, excluyendo Asia
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De hecho, a diferencia de lo ocurrido con las economias asiaticas emergentes, varias economias
de excelente performance en las ultimas décadas (Chile, Irlanda, India y Espafia, entre los casos
mas prominentes) han crecido con ratios de inversion bastante reducidos, desautorizando en la
practica la idea intuitiva de «a mayor inversion, mayor crecimiento». Por su parte, y no menos
importante, economias que han exhibido tasas de inversién muy elevadas han distado de exhibir
un desempeno destacable (véase la Tabla 1).

Tabla 1/ Mas evidencia sobre la relacion entre la tasa de inversion y el crecimiento
econémico

1980-89 1990-99 2000-05 1980-05
Tasa Crec. PIB Tasa Crec.PIB Tasa Crec.PIB Tasa Crec.PIB
invers. per cap. invers. percép. invers. percap. invers. per cap.
1. Altas tasas de crecimiento y baja tasa de inversion

Espafia 23,0 2,4 23,0 2,3 27,0 2,1 24,0 2,4
Irlanda 22,0 2,0 19,0 6,1 24,0 3,5 21,0 4,2
Chile 18,0 -0,6 25,0 3,5 22,0 1,8 22,0 15
India 23,0 3,7 23,0 3,8 21,0 53 22,0 4,0
2. Altas tasas de crecimiento y alta tasa de inversion

China 35,0 8,3 38,0 9,5 39,0 9,1 37,0 8,6
3. Bajas tasas de crecimiento y alta tasa de inversion

Gabon 35,0 -1,6 26,0 -0,6 27,0 -0,5 29,0 -0,9
Rep. de Congo 32,0 3,3 32,0 -2,3 27,0 14 31,0 0,6

Fuentes: Series de Producto a precios constantes y corrientes, e inversion a precios
corrientes: IFS, IMF.

Series de Poblacién: Alan Heston, Robert Summers and Bettina Aten, Penn World Table
Version 6.2, Center for International Comparisons of Production, Income and Prices at
the University of Pennsylvania, September 2006.

Las tasas de crecimiento del PIB per capita se calculan como promedios geométricos.

En segundo lugar, pese a la existencia de una eventual asociacion positiva, no es evidente que la
causalidad vaya desde la inversion al crecimiento. De hecho, algunos estudios que analizan la
misma evidencia empirica que De Long et al (1992) (Blomstrom et al (1996)) encuentran que es
el crecimiento el que causa, en el sentido de Granger, a la acumulaciéon de capital y no a la
inversa. La idea subyacente es que, posiblemente, la correlacion observada entre la tasa de
inversion y el crecimiento, se explique debido a que la inversién fluye hacia donde existen oportu-
nidades de beneficio.® En cualquier caso, lo relevante es que la evidencia empirica sobre el rol de
la inversién en la explicacion del crecimiento econdmico parece estar lejos de ser concluyente y
admitir una amplia variedad de situaciones y casos diferentes.

Todo esto no deberia llamar demasiado la atencién en el marco de la teoria canénica del creci-
miento econdmico -aquella postulada por el premio Nobel Robert Solow hace exactamente me-
dio siglo. Como se sabe, una implicacién aparentemente sorprendente pero suficientemente po-
derosa de la misma es que, en el equilibrio de steady state, el crecimiento es completamente
independiente del ratio de inversion a PIB.¢ En efecto, debido al supuesto de rendimientos decre-
cientes del capital, un aumento del ahorro (traducido inmediatamente en mayor inversion), solo
puede generar crecimiento en forma transitoria mientras la economia converge a su equilibrio de
largo plazo:” el aumento relativo del capital asociado al proceso de inversiéon producira una gra-
dual reduccion de su producto marginal hasta el punto en que la economia alcance su nivel de
capital y de producto per capita de equilibrio. A partir de alli, el unico modo de que el PIB per capita
continde creciendo en el largo plazo estara asociado a mejoras continuas de la productividad
(vgr. a la existencia de progreso tecnoldgico).

De este modo, en el marco del modelo de Solow, una mayor inversion podra garantizar, a lo
sumo, un nivel de PIB per capita mas elevado pero no sera capaz de sostener en forma perma-
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nente una mayor tasa de crecimiento del producto. Mas aun, tal como se analiza mas adelante,
podria ocurrir que esfuerzos adicionales de ahorro e inversion den lugar a situaciones de
«ineficiencia dinamica» (Phelps (1961, 1966)), en las que se sacrifica en forma permanente el
nivel de consumo de diferentes generaciones sin eventual contrapartida en mayores ganancias
de consumo (o bienestar). Por supuesto, en el marco de dicha teoria, puede postularse que
mientras una economia se encuentra convergiendo a su «equilibrio de largo plazo» la tasa de
crecimiento del PIB per capita depende de la tasa de inversién. Pero, en todo caso, el proceso de
acumulacioén de capital podra desempenar un rol destacado en forma transitoria durante esta
«dinamica transicional» al equilibrio de largo plazo.

Logicamente, cuanto mas prolongados sean estos eventuales procesos transitorios de «conver-
gencia» al equilibrio, podria derivarse de alli una relacion entre inversion y crecimiento y «restau-
rarse» asi la importancia de la acumulacién de capital como una de las fuentes del crecimiento
econdmico. Sélo en dicho caso, y si hubiesen sido en realidad formuladas con esas salvedades,
las afirmaciones anteriormente citadas en esta introduccién podrian ser consistentes con la teo-
ria canonica del crecimiento. En cualquier otra circunstancia, la Unica fuente de crecimiento per-
manente admisible para la teoria canonica es el incremento sostenido en la productividad total de
los factores asociado a mejoras continuas en las tecnologias de produccion. La acumulacion de
capital y de conocimiento tecnoldgico son, entonces, factores de crecimiento que sélo pueden
ser complementarios en el corto plazo; en periodos prolongados las economias solo podrian
crecer apoyadas en ganancias sostenidas de eficiencia.

La importancia relativa de ambos como posibles impulsores de la expansion econdémica es, sin
embargo, una de las cuestiones mas controvertidas en el analisis de los procesos de crecimiento
econdmico. Una importante cantidad de literatura empirica ha sido, en efecto, dedicada a estudiar
el peso relativo de la acumulacién de capital (y factorial en general) y del aumento de la productivi-
dad en diversos episodios de crecimiento econémico. Podria pensarse entonces, en linea con la
teoria candnica, que la importancia relativa de estos factores dependera del periodo temporal
involucrado en el analisis: la inversidn podria desempefiar un rol significativo en la explicacién de la
dinamica de crecimiento en periodos «cortos» (vgr. una década) mientras que en plazos largos
(medio siglo, por caso) el desempefio agregado de una economia debiera estar enteramente aso-
ciado al comportamiento de la productividad. Mas aun podria presumirse, en linea con la evidencia
empirica anecdética presentada mas arriba, que el rol de la acumulacién de capital tenderia a ser
mas destacado en el caso de los paises en desarrollo dado que éstos se encuentran en general
mas lejos de su equilibrio de largo plazo.®

No obstante, hay otros argumentos que permitirian postular la eventual importancia de la inver-
sién en el proceso de crecimiento sin apelar necesariamente a la nocién de dinamicas
transicionales de convergencia al equilibrio de largo plazo. Por un lado, la nueva teoria del creci-
miento economico ha generado una amplia variedad de modelos explicativos, en su intento de
«endogeneizary la evolucion de la productividad, que permiten concebir a la acumulacion de
capital y a las innovaciones tecnoldgicas como factores complementarios en el largo plazo.

Por otro lado, una rama relativamente reciente de la literatura dedicada a estudiar los procesos de
crecimiento en las economias menos desarrolladas ha tendido a enfatizar que las frecuentes fluc-
tuaciones en los regimenes de funcionamiento macroeconémico en intervalos acotados confor-
man una parte significativa de la historia de desempefo de «largo plazo» en estos paises (Haussman
et al (2004)). Asi, concebir al proceso de crecimiento como un comportamiento «suave» alo largo
de una «tendencia de largo plazo» bien definida seria una descripcion inadecuada del desempefio
concreto de estas economias: el crecimiento es un proceso altamente volatil e irregular caracteri-
zado por amplias oscilaciones entre regimenes de desempefio econdmico (vgr. alternancia de
episodios de despegue, auges, colapsos y estancamientos con elevada frecuencia asociados a
situaciones de disrupcién macroecondmica). En este caso, en la medida en que los episodios de
desequilibrio ciclico tengan influencias duraderas sobre el desempefio de largo plazo, la inversion (y
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también el ahorro interno) podrian recuperar un rol explicativo relevante como variables que contri-
buyan a consolidar y brindar sostenibilidad al crecimiento.

Como se aprecia claramente, el vinculo eventual entre inversién y crecimiento esta lejos de ser
sencillo. En este sentido, el propésito de esta nota es doble. En primer lugar, se busca poner de
manifiesto como la relacién entre acumulaciéon de capital y crecimiento se presenta en la discu-
sion corriente sin demasiada coherencia tedrica, apelando al caracter «evidente» de la asocia-
cion postulada. Existe, como se sugirid, espacio en el marco de la teoria del crecimiento para
postular una relacion de causalidad entre ambas variables pero para ello es necesario especificar
los supuestos que el analista esta formulando, algo que usualmente no sucede. Por ello, un
segundo objetivo es maostrar como puede eventualmente «restaurarse» una relacion de largo
plazo entre ambas variables. Con estos propdsitos en mente la nota esta organizada de la si-
guiente manera. En la siguiente seccién se exponen de modo sucinto los principales aspectos e
implicancias de la teoria canénica (neoclasica) del crecimiento y se explica en qué contexto y
bajo qué condiciones puede esperarse la existencia de una relacion entre tasas de inversion y
crecimiento. Se repasan luego algunas implicancias eventualmente inconvenientes de laidea de
gue el modo de sostener el crecimiento en el largo plazo es incrementar el ratio de inversion a PIB
en forma permanente. En la seccion tercera se analizan las condiciones y los contextos en los
gue puede afirmarse la existencia de una relacion entre acumulacion de capital y crecimientoy se
repasan teorias alternativas que pueden ayudar a «restaurar» una relacion entre ambas varia-
bles, con especial énfasis en los aportes mas relevantes para una economia del tipo de la argen-
tina. En esta linea, en todos los casos se ilustran cuantitativamente relaciones relevantes para
nuestra economia con el objetivo de poner en contexto la discusion sobre ciertas asignaturas
pendientes para asegurar un crecimiento sostenido. La ultima seccion intenta extraer algunas
conclusiones preliminares.

Il. El rol de la inversion en la teoria canénica del crecimiento
I.1. La teoria del crecimiento de Solow

A partir de los trabajos pioneros de Robert Solow (1956, 1957), desarrollados contemporaneamente
y en forma independiente por Trevor Swan (1956), la teoria del crecimiento experimenté un gran
impulso. La principal motivacion de los estudios de Solow fue analizar los determinantes del creci-
miento de largo plazo de la economia de los Estados Unidos apelando para ello alos preceptos del
razonamiento econémico generalmente aceptado.® Como es sabido, esta teoria fue planteada en
polémica con las contribuciones de Harrod (1939, 1948) y Domar (1946) y, por tanto, con las con-
clusiones de politica econdmica derivadas de cierta lectura de las mismas, entre ellas el denomina-
do «fundamentalismo del capital».

La pregunta que, hace ya medio siglo, se formulé Solow fue la siguiente: ¢ podia alcanzarse un
crecimiento sostenido en el ingreso por habitante mediante un aumento sistematico en el stock
de capital per capita de la economia, tal como sostenia la teoria establecida de ese momento
derivada de las contribuciones de Harrod y Domar?*° Tal como se anticipo, la respuesta obtenida
por Solow fue contundente pero al, mismo tiempo, sorprendente para muchos observadores:
pese alavisién convencional, la inversién en maquinaria y equipo de produccion no podia ser una
fuente de crecimiento sostenido de largo plazo del producto per capita.

Por el contrario, Solow argumenté que el unico determinante posible del crecimiento de largo
plazo era el progreso técnico. Ello era asi, pues debido a la existencia de rendimientos decrecien-
tes, el aumento en forma sostenida del capital por trabajador no podria nunca derivar en incre-
mentos persistentes del producto per capita toda vez que, al menos a partir de cierto punto, los
aumentos marginales en la produccion serian cada vez menores.! Esta sencilla argumentacion
es de unaldgica contundente: incrementar uno de los factores de produccion (el capital) en forma
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relativa a otro de ellos (el trabajo) no puede ser en ninguna circunstancia un expediente valido
para aumentar la produccion por trabajador (vgr. la productividad laboral) en forma indefinida. Por
tanto, el inico modo de incrementar en forma sostenida la produccién para una cantidad dada de
trabajadores era a través de un proceso de cambio tecnoldgico que economizase en forma pro-
gresiva el factor en «oferta fija».

Formalmente, pueden representarse estas ideas apelando a una funcion de produccién especifi-
ca de tipo Cobb-Douglas (1). Asumiendo que el progreso técnico es neutral en el sentido de
Harrod (vale decir, ahorrador de factor trabajo), puede expresarse a la funcién de produccion en
forma intensiva (vgr. en términos de trabajo efectivo), lo que significa que el equilibrio de largo
plazo quedaria definido como el estado en donde todas las variables por trabajador efectivo cre-
cen a la tasa cero.

Y = KP(4AL)" 1)

donde Yes el producto, K el stock de capital, L es el trabajo y 4 es el nivel de tecnologia neutral en
el sentido de Harrod. Si se asume que la funcion es linealmente homogénea (vgr. hay rendimien-
tos constantes a escala)'?, entonces f = 1— a y puede «dividirse» por la cantidad de trabajado-
res efectivos («trabajo potenciado») para obtener una expresién de lo que se denomina la forma
intensiva o por unidad de trabajo potenciado (2):

Yy Kttdn*  glae
AL - AL e R Y @

Esto permite interpretar al nivel del producto por unidad de trabajo potenciado como funcion ex-
clusiva del nivel de capital por unidad de trabajo potenciado. Si se toman logaritmos miembro a
miembro y se deriva respecto del tiempo, puede obtenerse una expresion para la tasa de creci-
miento del PIB por unidad de trabajo potenciado:

y=~0-a)k 3)
donde el acento circunflejo representa la derivada logaritmica con respecto al tiempo.

Sin embargo, en el largo plazo, cuando la economia alcanza eventualmente su equilibrio?3, el
capital por unidad de trabajo efectivo deja de crecer y, por lo tanto, la tasa de crecimiento del
producto por unidad de trabajo potenciado se hace cero. Esto implica que, en el equilibrio de largo
plazo, mientras que en términos de trabajador efectivo la economia no crece, existe un creci-
miento per capita a la tasa de progreso técnico A, como se muestra en la ecuacion (4) a continua-
cion:

Po=0=7Y-(4d+L) 4)

porlo que, Y- L = 4 = 1.De este modo, el producto per capita en el equilibrio de largo plazo esta
creciendo a la tasa 4, determinada exclusivamente por el ritmo de progreso tecnolégico o de
incremento de la productividad total de los factores (PTF). No hay, por tanto, posibilidad de creci-
miento sostenido de tipo extensivo (vgr. a través de procesos de acumulacion que incrementen
las dotaciones factoriales) sino que sélo se puede crecer en forma permanente de manera inten-
siva.’® Sin aumentos de la PTF, de hecho, la prediccion del razonamiento neoclasico seria que,
debido a la operatoria de los rendimientos decrecientes, el crecimiento del producto per capita
eventualmente convergeria a cero y la economia se estancaria.'®* Como se ve, entonces, el Unico
modo de incrementar en forma permanente el PIB per capita de una economia es a través de una
mejora continua en la eficiencia con la que se utilizan los factores productivos.

Un vinculo sutil y no siempre comprendido en medio siglo: una nota sobre la tasa de inversion y el crecimiento econémico 8



11.2. Una breve excursion por el fundamento del fundamentalismo del capital

Este simple resultado toma, sin embargo, por sorpresa a numerosos observadores y desafio la
visién convencional de la época. Basada en los escritos originales de Harrod (1939, 1948) y
Domar (1946), la teoria establecida del crecimiento de ese momento postulaba, precisamente,
gue la inversion en capital reproductivo era la fuente del crecimiento econémico de largo plazo.
Formuladas inmediatamente a la salida de la Gran Depresion y la Guerra, estas prescripciones
tedricas estaban ciertamente condicionadas por la reciente experiencia de un contexto caracteri-
zado por un elevado desempleo del factor trabajo y de destruccién del capital en numerosos
paises beligerantes.'’” Pese alas circunstancias excepcionales causadas por la contienda bélica,
el consenso predominante a la salida de la Guerra era que la depresion podria volver a repetirse
y, atodos los efectos practicos, el trabajo era considerado entonces un factor virtualmente «libre»
0, al menos, no limitante inmediato del crecimiento potencial.*®

Ademas de fundamentar en la inmediata posguerra la ayuda a Europa a través del denominado
Plan Marshall, este tipo de razonamiento parecia especialmente adecuado para las economias
en desarrollo y dio lugar a las primeras teorias del desarrollo en la linea de Lewis (1954) y Rostow
(1960). Conocido como el «fundamentalismo del capital» este enfoque ha estado en la base de
buena parte de las recomendaciones y las politicas impulsadas en las décadas posteriores por
los organismos multilaterales de crédito en nuestra region y otras partes del mundo en desarrollo.
La vision predominante sostenia que el problema del «subdesarrollo» era esencialmente uno de
baja dotacion de capital (vgr. un reducido nivel de capital deepening) de las economias de menor
desarrollo relativo, por lo que la clave del crecimiento radicaba en brindar a dichos paises los
recursos adicionales necesarios para financiar la «brecha» entre el nivel de inversién «6ptimo» y
los insuficientes recursos generados por las reducidas tasas de ahorro internas. Como puede
apreciarse, la recomendacién de politica que se derivaba de estas teorias era relativamente sen-
cillay de aparente sentido comun: para acelerar la tasa de crecimiento econdmico de los paises
menos avanzados bastaba con incrementar la cantidad de recursos destinados a la inversion.

Asumiendo una «tecnologia» racionalizada como de coeficientes fijos o Leontieff y una relacion
constante de proporcionalidad entre el producto agregado y el stock de capital fisico (lo que ex-
presaba formalmente la idea implicita de que el capital era el recurso productivo critico) la vision
de Harrod-Domar prevaleciente postulaba que el crecimiento del PIB era proporcional al ratio de
inversién (neta) a PIB. Como se ve en las expresiones a continuacién, dicha relacién de propor-
cionalidad se explica por la inversa de la intensidad de capital (% = %) que se postula constante.

-_ K
V——Y (5)

tomando diferencias de la expresién anterior (5),

AY, =Y, -Y 1= \7_1(Kt - K1), (6)

y dividiendo ambos miembraos por el PIB del periodo anterior, se tiene,

_ 1 (K, —K, 1)
_ :v_l( t -1
& Y1

>

()

~

Nétese que el crecimiento del PIB es proporcional al ratio de inversion (neta) del periodo pasado
y de aqui la denominacién de «fundamentalismo del capital» a la creencia de que el crecimiento
de una economia sera mayor cuanto mas vigoroso sea el proceso de inversion. Véase, al mismo
tiempo, que esta consecuencia depende, criticamente, del supuesto de constancia de la relacién
capital-producto.

De aqui se derivaba una estricta y conocida condicion (de «filo de navaja») para la existencia 'y

estabilidad del crecimiento. En efecto, si los requerimientos de trabajo por unidad de producto se
reducian a la tasa x, debido al aumento de productividad laboral, y la fuerza de trabajo crecia de
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manera constante a la tasa n, entonces el producto total debia crecer en promedio alatasa x + n
para evitar que se verificasen situaciones de desequilibrio en el mercado de trabajo.® El proble-
ma era, como se vio en las formulas anteriores, que el crecimiento del producto debia satisfacer
otra condicion, determinada en forma independiente de aquella, de proporcionalidad con la inver-
sion neta. Asumiendo soélo a efectos de la exposicion, una economia cerrada y una tasa de depre-
ciacién nula, y si s es el ratio «xexdgeno» de ahorro-inversion neta, entonces el crecimiento del PIB
debia ser igual a (). Asi, el modo de garantizar la existencia de un sendero de crecimiento
«equilibrado» era que:

S _
v =X+n (8)
algo que, en principio, sélo ocurriria por «casualidad» dado que estos parametros se determinaban
todos de manera «exoégenay o independiente.

Sin embargo, como Solow advirtio, la constancia en las relaciones técnicas entre insumos y la
inestabilidad del crecimiento parecia violentar algunos principios econémicos basicos. En particu-
lar, no daba lugar alguno en el razonamiento al rol de los precios como «sefiales» informativas que
guiaseny brindasen incentivos a la conducta de los agentes.

En efecto, supongamos que una perturbacion exdégena en la tasa de ahorro (por ejemplo, una
reduccion en la frugalidad de los agentes) provocase un desvio de la condicion de equilibrio de
modo que el crecimiento del producto (determinado por la interaccién de la tasa de inversién neta
y la relacién capital-producto constante) fuese menor que el requerido por la disponibilidad efec-
tiva de trabajo. En tales condiciones de exceso de oferta del factor trabajo (si <+ < x + n), el proce-
so de ajuste determinaria que el factor capital se estaria volviendo relativamente escaso respecto
del trabajo, por lo que su precio relativo tenderia a aumentar y a favorecer una sustitucién de
capital por trabajo por parte de firmas maximizadoras de beneficios. Este movimiento a lo largo
de unaisocuanta implicaria una reduccion de la intensidad de capital de la produccién (una caida
de v), que se ajustaria asi «endégenamente» para restablecer el equilibrio.?® La admision de
proporciones variables en la tecnologia implicaba, entonces, «endogeneizar» (al menos uno de)
los parametros de la condicién de equilibrio de modo de permitir que se ajustase frente a variacio-
nes exogenas en otros de ellos.?

Nétese que en Solow -a diferencia de lo postulado por Harrod-Domar- la variacion exégena en la
tasa de ahorro (y de inversién neta) deja inalterado el crecimiento de largo plazo. Todo lo que
ocurre aqui es una modificacién proporcional en la intensidad de capital de la economia (reduc-
cion de v enlinea con la cai da de s) sin que la tasa de crecimiento total (determinada porla suma
de la productividad laboral mas el crecimiento demografico) se vea afectada. De este modo, el
unico efecto relevante de un cambio en la tasa de inversion seria, a lo sumo, generar un nuevo
nivel de producto pero nunca una variacion en la tasa de crecimiento.

11.3. ¢ Cuanto debe invertir una economia?: La regla dorada de acumulacioén del capital

Hemos visto que, en el marco de la teoria candnica del crecimiento, una vez que la economia ha
alcanzado su equilibrio de largo plazo, la tasa de crecimiento de largo plazo es, por entero, inde-
pendiente del esfuerzo ulterior de ahorro/inversion de los agentes. Sin embargo, se dijo que una
mayor tasa de inversion podia, al menos, dar lugar a un mayor nivel de ingreso per capita. Podria
pensarse asi que, aun cuando la tasa de crecimiento no se viese alterada, el mayor nivel de
ingreso implicaria una mejora en el bienestar de la sociedad pues habria disponible un mayor
conjunto de bienes y servicios para la satisfaccién de las necesidades. Lamentablemente, esta
conclusién no es obvia pues podrian verificarse situaciones de ineficiencia dinamica. Se denomi-
na ineficiencia dinamica a un exceso infructuoso de inversion en el que los esfuerzos por incre-
mentar la tasa de crecimiento econémico por encima de lo dictado por los rendimientos margina-
les del capital y el progreso tecnoldgico sélo dan lugar a un «despilfarro» de recursos. Una socie-
dad (entendida como la sucesion de diferentes generaciones) podria verse forzada, de hecho, a
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consumir en forma permanente menos de lo que seria asequible para ella con el Unico objeto de
financiar ese exceso (ineficiente) de inversion.

Este erauno de los temas que, a comienzos de la década del sesenta, obsesionaban a Edmund
Phelps, quien recibié el premio Nobel de Economia 2006, entre otras, por esta valiosa contribu-
cion. Discutiendo con el arraigado «fundamentalismo del capital» tan en boga entonces y con las
experiencias de numerosos paises en desarrollo y del denominado «campo socialista», Phelps
planted con suma claridad la nocién de «regla dorada de la acumulacién de capital» por primera
vez en 1961.22 En lo que sigue, aunque apelando a versiones mas generales desarrolladas pos-
teriormente, que endogenizan la conducta éptima de los consumidores e incorporan explicita-
mente las valoraciones intertemporales, se presenta el nucleo de este argumento y se ilustran
cuantitativamente estas ideas para el caso de la economia argentina.?

La teoria del crecimiento neoclasica provee prescripciones muy precisas acerca del impacto en
el nivel de bienestar que pudieran tener desvios de la tasa de inversion del nivel de equilibrio de
largo plazo. Para encontrar la formulacion mas detallada para la tasa de inversion y de capital-
producto de largo plazo se repasa brevemente el modelo desarrollado por Cass (1965) y Koopmans
(1965) a partir de Ramsey (1928), (RCK), que mantiene los principales resultados del modelo de
Solow, pero permite obtener la tasa de ahorro 6ptima de forma endégena.?* En el mundo de RCK
un agente representativo con horizonte infinito maximiza la utilidad descontada que deriva de su
patron de consumo. Sillamamos p a la tasa de preferencia intertemporal, y las preferencias de
los consumidores se encuentran representadas por una funciéon de utilidad con aversion relativa
al riesgo constante (CRRA), donde 6 representa el coeficiente de aversion relativa al riesgo (en
este caso, la inversa de la tasa de sustitucion intertemporal), el problema de maximizacién del
consumidor representativo quedaria expresado como:

mex [ e (%) dt ©)
s.t. k(@) = k()Y = c(t) - 5k(?) (10)
(11)

k(0) = k, c(0),k(t) > 0O

Resolviendo para el capital, el consumo y el producto de equilibrio de largo plazo, pueden obte-

nerse expresiones de la tasa de inversion y el ratio de capital producto que dependen Unicamente

de los parametros «fundamentales» n,8,60, p, A y a. Entodo momento, la economia debe cumplir

con su restriccidon de presupuesto, por lo que debe satisfacerse que la tasa de consumo < yla

tasa de inversion deben sumar uno: ”
=S4 (12)

reemplazando los valores correspondientes al nivel de equilibrio de largo plazo para las variables
cs, Vs Se obtiene la expresion para la tasa de inversién:
+0+ A
PR U ok D R (13)
O+p+601+n)
Este nivel de inversion es compatible con un ratio capital-producto de equilibrio de largo plazo que
cumple con la expresion:

ke Q-0 (14)

Ys  S+p+0OA+n

La expresion (13) indica que la tasa de inversion en el equilibrio de largo plazo es mayor cuanto
menores sean la participacion del trabajo en el ingreso a, el coeficiente de aversion relativa al riesgo 6,
latasa ala que los agentes descuentan el futuro p, el crecimiento en la fuerza de trabajo » y latasa de
depreciacion del capital 5. En el mismo sentido, el ratio capital-producto (14) es constante en el
equilibrio de largo plazo y también depende de los mismos parametros que la tasa de inversion.
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Un caso de particular interés se presenta cuando se producen variaciones en la tasa de progreso
técnico, que se postula exégena. En efecto, cuanto mayor sea la tasa 1, mas bajo resultara el ratio
capital-producto de largo plazo y la tasa de inversion necesaria i, para alcanzar un nivel de produc-
to per capita de equilibrio de largo plazo dado. En efecto, una mejora en el nivel de la productividad
tiene un efecto positivo en el nivel de producto per capita (aunque no sobre el producto por trabaja-
dor efectivo), con un menor requisito relativo del factor capital debido al incremento de la producti-
vidad del factor trabajo. Dicho de otra forma, se puede alcanzar un nivel dado de ingreso per capita
de equilibrio de largo plazo con mayor productividad y menor capital por trabajador, o alternativa-
mente con menor nivel de productividad y mayor capital por trabajador.®

11.3.a. Una ilustracién para el caso de la economia argentina

Pueden ilustrarse cuantitativamente los niveles de la tasa de inversion (13) y de capital-producto (14)
de largo plazo, utilizando para la calibracion valores de los parametros considerados razonables,
desde el punto de vista econémico, para la economia argentina.?” Debido a la sensibilidad de los
resultados a pequefios cambios en los parametros, se reportan a continuacion las tasas de inversion
y los ratios capital-producto resultantes para un rango de valores razonables de los mismos, mante-
niendo constantes los niveles del resto de los parametros en los valores que consideramos centrales
y que pueden visualizarse en la Tabla 2.

Tabla 2/ Valores centrales de los parametros utilizados en la calibracion

Valores Centrales
para los parametros

n 0,015
o 3,911
P 0,037
1) 0,060
A 0,010
a 0,520

Tabla 3/ Tasas de inversion «6ptimas» para distintos valores de (q,r)

Tasas de Inversion Ratio capital-producto
0 0

2,9 3,4 3,9 4.4 49 2,9 3,4 3,9 4.4 4,9

0,026 0,31 0,30 0,29 0,28 0,27 3,7 3,5 34 3,3 3,2
0,032 0,30 0,29 0,28 0,27 0,26 35 3,4 3,3 3,2 3,1

L 0,037 0,29 0,28 0,27 0,26 0,25 34 3,3 3,2 3,1 3,0
0,043 0,28 0,27 0,26 0,25 0,24 3,3 3,2 31 3,0 29
0,048 0,27 0,26 0,25 0,24 0,24 3,2 3,1 3,0 2,9 2,8

En la Tabla 3, se ilustra la sensibilidad de la tasa de inversion y del ratio capital-producto de largo
plazo a variaciones del coeficiente de aversion relativa al riesgo y de la tasa de preferencia
intertemporal, manteniendo constante el resto de los parametros en los valores centrales provistos
por la Tabla 1. En particular, se considera que los rangos de 6 y p tienen una amplitud de 2,9 <60 >
4,9y de 0,026 < p> 0,048 (Véase AnexoA.1).

La tasa de inversion i, 6ptima de largo plazo toma valores que, como minimo, alcanzan un 24%
del producto y, y, como maximo, un valor de 31% del PIB y,. Niveles de inversion superiores a los
indicados en la Tabla 3, en cada caso, implicarian situaciones subéptimas en las que los agentes
no estarian maximizando su utilidad.?® Cuanto mas alta resulta la preferencia intertemporal por el
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consumo presente con respecto al consumo en fechas futuras (representado por mayores valo-
res de p), menor sera la tasa de inversién en el equilibrio de largo plazo, debido a que la utilidad
derivada del consumo futuro se encuentra penalizada por una tasa de descuento mayor. El mis-
mo efecto se refleja en el caso del ratio capital-producto: a mayores niveles de p menor es el
grado de acumulacion de capital por unidad de producto, dado que la sociedad prioriza mas el
consumo presente que el futuro, ergo, valora menos la acumulacion de capital destinado a elevar
el consumo de las futuras generaciones.® En la Tabla 3 también pueden observarse, los impac-
tos provocados por variaciones del coeficiente de aversion relativa al riesgo, 6. Cuanto mayor es
el valor de este parametro, menor serd la elasticidad de sustitucién intertemporal y mas dificil
sera sustituir consumo presente por consumo futuro, por lo que resultara en menores tasas de
inversién y ratios capital producto de equilibrio de largo plazo.

Tabla 4/ Tasas de inversién «6ptimas» para distintos valores de (o,1)

Tasas de Inversion Ratio capital-producto
A A

0,005 0,008 0,010 0,013 0,015 0,005 0,008 0,010 0,013 0,015

0,33 0,40 0,39 0,37 0,36 0,35 51 4,7 4,4 4,1 3,9
0,43 0,35 0,33 0,32 0,31 0,30 4,3 4,0 3,8 3,6 34

a 0,52 0,29 0,28 0,27 0,26 0,25 3,6 3,4 3,2 3,0 2,8
0,59 0,25 0,24 0,23 0,22 0,22 3,1 2,9 2,7 2,5 2,4
0,66 0,21 0,20 0,29 0,18 0,18 2,6 2,4 2,2 2,1 2,0

En la Tabla 4, se ilustra la sensibilidad de la tasa de inversion y del ratio capital-producto de
equilibrio de largo plazo a las variaciones en la evolucion de la productividad total de los factores,
A,y aestimaciones alternativas de la participacién del trabajo en la produccion, «. En el caso de
la productividad se postula un rango que se encuentra en linea con estimaciones para el periodo
1993-2004 efectuadas por Coremberg (2006), mientras que en el caso de la participacién del
factor trabajo se postulan variaciones en un rango que contempla los valores tipicos que alcanza
esta participacion en los paises desarrollados y valores que podrian resultar de asignar a la acu-
mulacion de capital la mayor calificacion de la fuerza laboral.®®

Como se visualiza en la Tabla 4, en el rango de los parametros 0,33 <a > 0,66 y de 0,005 <1 >
0,015, latasa de inversion y el ratio capital-producto de largo plazo tienen una enorme dispersion.
En efecto, en los extremos de los rangos, la tasa de inversion alcanza valores entre 18% y 40%
del producto y el ratio capital-producto correspondiente alcanza valores entre 2,0 y 5,1. Cabe
aclarar que muchos de estos valores resultan muy poco probables, en especial cuando se obser-
van los datos historicos de los paises, a través de los distintos niveles de desarrollo. Aun asi, es
interesante destacar la importante influencia que tiene la participacion del factor trabajo en el
ingreso (a) para explicar las altas tasas de inversion y altos ratios capital producto encontradas
en los calculos. Cuanto mas bajo es a, mas capital es necesario en la produccion, lo que deriva
en tasas de inversion y ratios capital-producto extremadamente altos.
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Tabla 5/ Estimaciones del ratio capital-producto segtin distintas fuentes.

) ) BCRA
O Nec. do  Industia, | EX Secretaria Tosade — Tasade
Afos Prog. Comerciovy ‘c‘le 5 INDEC amortlzg(:lon amortlz.amon
Macroscon. Mineria Planificacion promedio del promedio del
5.16%. 6.02%.
1980 3,33 3,36 4,16 2,96 2,93
1981 3,54 3,61 4,64 3,20 3,14
1982 3,65 3,74 5,02 3,33 3,24
1983 3,53 3,61 4,98 3,22 3,11
1984 3,49 3,54 4,89 3,17 3,03
1985 3,70 3,80 5,16 3,39 3,23
1986 3,50 3,55 4,91 3,17 3,00
1987 3,46 3,48 4,85 3,12 2,94
1988 3,53 3,57 5,04 3,20 3,00
1989 3,76 3,82 5,31 3,42 3,19
1990 3,81 3,85 5,27 2,77 3,44 3,19
1991 3,47 3,49 2,53 3,10 2,87
1992 3,21 3,21 2,35 2,87 2,65
1993 3,08 3,08 2,30 2,77 2,55
1994 2,97 2,92 2,25 2,69 2,48
1995 3,09 3,11 2,39 2,81 2,58
1996 2,98 3,07 2,31 2,71 2,49
1997 2,82 2,22 2,58 2,37
1998 2,78 2,21 2,57 2,35
1999 2,92 2,35 2,71 2,47
2000 2,95 2,40 2,76 2,51
2001 2,53 2,89 2,62
2002 2,81 3,18 2,87
2003 2,60 2,91 2,61
2004 2,70 2,43
2005 2,54 2,28
2006 2,43 2,18

BCRA: las tasas de amortizacion promedio se refieren al periodo 1980-2006.
Elaborado a partir de las distintas estimaciones del stock de capital.

Finalmente, el rango analizado para la tasa de progreso técnico de 0,005 <1 > 0,015 permite
observar de manera clara que a menor progreso técnico, mayor es la tasa de inversién necesaria
y el ratio capital-producto en el equilibrio de largo plazo. La Tabla 4 muestra que si se toma el valor
central de a = 0,52 para la participacion de la remuneracion del trabajo en el producto, la tasa de
inversién alcanza un maximo 29% del PIB si el progreso técnico fuese de 0,5% al ano, y de 25%
si el progreso técnico A alcanzase un incremento sostenido de 1,5% al afio.®! Es claro que si la
economia argentina fuese a exhibir tasas de progreso técnico en linea con las de los paises de
mayor grado de desarrollo (valores de 2 mas cercanos a 1,5-2% al afio) la tasa de inversion
requerida en la regla dorada modificada resultaria menor, mientras que si el progreso técnico se
mantuviese en los niveles documentados por Coremberg (2006) para el periodo 1993-2004, de
0,5%-1,2%, la tasa de inversidon que maximiza el bienestar descontado deberia ser mas elevada
en el equilibrio de largo plazo.

A los efectos comparativos y para contextuar los valores obtenidos mediante la calibracion de las
ecuaciones (13) y (14) con los datos observados en la economia argentina, en la Tabla 5 se
presentan estimaciones empiricas de las series de capital-producto para el caso de Argentina
segun distintas fuentes. En las ultimas dos columnas de la derecha se visualizan las series del
ratio capital-producto estimadas a partir del método del inventario perpetuo.3?3 Nuestra estima-
cion del stock de capital permitié obtener una serie del ratio capital-producto que se ubica por
debajo de las halladas por otros autores que han estimado el stock de capital para la economia
Argentina, con excepcién de las que surgen del trabajo del INDEC (Tabla 5). Asimismo, las rela-
ciones capital-producto resultan, por lo general, inferiores a tres, a partir de 1991, lo que esta en
linea con lo observado a nivel internacional.® Asi, resulta interesante notar que los valores obteni-
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dos son bastante similares a los exhibidos por economias de similar grado de desarrollo. En la
Tabla 6, elaborada por el World Economic Outlook del FMI de septiembre de 2005, se presenta
evidencia en este sentido.

Tabla 6/ Tasas de inversién y ratios capital-producto K/Y para paises de Asia Emergente (FMI,
2005) (Tasa de depreciacion 6= 0,07)

Datos observados:

Equilibrio de largo plazo 1996 2004
Paises Ratio Tifscde Tasa de Tasade Ratio Tasade Ratio
KIY . Inversion Inversion  K/Y Inversion  K/Y
potencial
China 2,1 5,0 24,3 34,4 2,0 45,6 2,7
Hong Kong 2,3 4,0 24,2 31,3 2,2 22,4 2,5
India 2,0 5,0 22,9 25,4 1,8 23,5 2,0
Indonesia 2,0 5,0 22,9 23,3 1,7 21,0 2,0
Corea 2,4 4,7 27,1 37,5 2,4 28,6 2,6
Malasia 2,7 5,0 30,9 42,5 2,7 20,5 2,8
Filipinas 2,2 4,0 23,4 24,0 2,2 17,0 2,1
Singapur 2,5 4,5 27,7 38,0 2,4 24,0 2,6
Taiwan 2,0 5,0 22,9 22,5 15 20,1 1,7
Tailandia 2,6 5,0 29,7 41,1 2,6 25,3 2,4

Obsérvese también que alli se presentan estimaciones de los valores de equilibrio de largo plazo
de los ratios de inversion bruta y de las relaciones capital-producto para varias economias asiati-
cas. En general, el mensaje del FMI es que en ciertas ocasiones, aparentemente en el caso de
China, el modelo de crecimiento jalonado por la inversién puede dar lugar a situaciones subéptimas
(y, tal vez, incluso de «ineficiencia dinamica»).®® Esta discusion recuerda la célebre controversia
sobre cuales fueron las causas del denominado «milagro asiatico». Como se recordara, en un
par de polémicos articulos referidos a las fuentes del crecimiento en los cuatro tigres asiaticos
(Corea, Taiwan, Singapur y Hong Kong), Young (1994,1995) llegé a la conclusion de que el fuerte
crecimiento del producto per capita no se debia a un aumento de la productividad sino mas bien
a la fuerte acumulacién de capital. La discusion tomé notoriedad cuando Paul Krugman (1994)
«popularizé» estos hallazgos y propuso la provocativa comparacion de estas economias con la
de la acumulacion a marcha forzada de la Unién Soviética.

En cualquier caso, parece evidente que ésta no es la situacion de nuestro pais, en donde la tasa
de inversién bruta (y la relacion capital-producto) se encuentran bastante por debajo de las que
podrian llegar a considerarse compatibles con la regla dorada modificada para valores razona-
bles de los parametros «fundamentales».3®

lll. ;En qué circunstancias puede la acumulacion del capital afectar el crecimiento econoé-
mico?

lll.1. Un espacio en la vision candnica: el rol de las dinamicas transicionales

En la ecuacion (4) se vio que, en el equilibrio de largo plazo, la Unica fuente de incremento soste-
nido en el PIB per capita es una tasa de mejora tecnolégica continua. Sin embargo, en (4) se
habia planteado que, en términos generales, «fuera» del equilibrio de largo plazo (mientras la
economia se encuentra convergiendo a su relacion capital-producto de equilibrio), el crecimiento
del PIB per capita depende también de la variacion del capital per capita.

De este modo, cuando una economia se encuentra, por caso, en etapas «tempranas» de su
proceso de desarrollo (con un capital per capita inferior al del equilibrio de largo plazo) la teoria
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canodnica admite la posibilidad de que un mayor ahorro/inversién genere crecimiento, al menos en
forma transitoria. En efecto, debido a los rendimientos decrecientes, cuando el capital per capita
se encuentra por debajo de su nivel de largo plazo, la tasa de retorno del capital sera mas alta que
en el equilibrio de largo plazo y ello permitiria que, durante una transicién a dicho equilibrio, se
pueda crecer extensivamente a través de la acumulacion de factores.3” Asi, fuera del equilibrio de
largo plazo, durante la transicion dinamica de una determinada economia, las variaciones en la
tasa de inversion (neta) podrian jugar un rol importante para explicar la tasa de crecimiento del
producto per capita. Empiricamente, los estudios de «contabilidad del crecimiento» buscaron
entonces determinar a partir de la estimacion de ecuaciones del tipo de (3) el aporte relativo de la
productividad y de la acumulacion de capital en el crecimiento econémico. Suponiendo que se
tienen datos de la evolucion temporal del producto y el capital per capita y de las participaciones
factoriales en el ingreso, la tasa de progreso tecnoldgico o de productividad total de los factores
puede computarse como una diferencia (el denominado «residuo» de Solow).%

Aungue, como se dijo antes, Solow formuld su teoria para analizar el crecimiento de largo plazo
de la economia estadounidense, el modelo de crecimiento candnico fue rapidamente extendido
no solo al estudio de la evolucion temporal de diferentes economias sino también al analisis de
corte transversal del desempefio de economias de diferente grado de desarrollo relativo. De he-
cho, una prediccion de primer orden de importancia de la teoria neoclasica extendida al analisis
de las diferencias internacionales de crecimiento es la propiedad de «convergencia»: cuanto mas
bajo sea el nivel inicial del PIB per capita de una determinada economia, mas elevada sera la tasa
de crecimiento predicha para ella.

Esta propiedad de convergencia se deriva directamente del principio de rendimientos decrecien-
tes del capital dado que una economia subdesarrollada con una menor dotacion de capital debe-
ria tender a mostrar retornos mas elevados que las mas avanzadas. Por tanto, el proceso de
inversion permitiria llevar adelante el catching up y la convergencia de la relacion capital-producto
alos valores que tipicamente exhiben las economias de mayor desarrollo.

Este marco tedrico dio lugar entonces a una hipdtesis empiricamente contrastable y a numero-
sos esfuerzos de investigacién aplicados a dilucidar las fuentes y la naturaleza del crecimiento
economico. Una verdadera «industria» busco testear la propiedad de convergencia, analizando si
las economias de menor desarrollo relativo tendian, en la practica, a exhibir tasas de crecimiento
mas elevadas, tal como predecia la teoria. En general, la evidencia empirica estuvo lejos de ser
concluyente sobre la validez de la hipétesis de convergencia en un sentido «absoluto» pero se
encontrd cierta validacion a la idea de una débil convergencia «condicional» (vale decir, corrigien-
do el crecimiento observado por un conjunto de determinantes que afectan la posicion de «largo
plazo» a la que una economia puede converger).39:4°

De este modo, si los lapsos involucrados en las transiciones dinamicas son importantes, la inver-
sion podria «recuperar» su rol como fuente del crecimiento (todavia transitoria pero mucho mas
duradera). Algunos trabajos encarados en la década del sesenta intentaron estimar
cuantitativamente la relevancia y duracion de las transiciones. En esta linea, los analisis cuantita-
tivos de las dinamicas transicionales encarados por Sato (1963) y Atkinson (1969) son los mas
representativos. Utilizando el supuesto de Solow de unatasa de ahorro exégena, estos trabajos
alcanzaron la conclusion de que las transiciones podian llegar a ser muy prolongadas y que el
ajuste del producto y el capital a sus valores de largo plazo podia ser un proceso lento.** Ello
podia, entonces, otorgar a la acumulacién de capital un rol significativo en la explicaciéon de una
fraccion relevante de la expansién observada (en plazos largos) en el producto per capita.

Sin embargo, trabajos posteriores tendieron a desmentir estas conclusiones y a enfatizar que, en
el marco del modelo neoclasico y dependiendo criticamente de los valores de los parametros
involucrados, asi como de las preferencias y la tecnologia postulados, los periodos de transicion
tenderian a ser mas bien cortos y que las trayectorias dindamicas de las variables relevantes
resultarian sustancialmente mas complejas que las postuladas inicialmente. El trabajo mas im-
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portante en esta linea es el de King y Rebelo (1993), quienes mostraron a través de diversas
simulaciones que la dinamica transicional del modelo neoclasico so6lo podia explicar una parte
relativamente menor de las tasas de crecimiento observadas. Utilizando una tasa de ahorro de-
terminada «endégenamente» por la conducta racional de las familias (en la linea de Ramsey
(1928), Cass (1965) y Koopmans (1965)), estos autores plantearon que las transiciones tendian
a ser de muy corta duracion.*? La conclusion obvia era que apelar al proceso de acumulacién de
capital y a la hipotesis de convergencia en el marco de la teoria neoclasica como fuente del
crecimiento parecia inapropiado.®

Mas aun, King y Rebelo (1993) pusieron de manifiesto que la idea de que las dinamicas
transicionales neoclasicas eran importantes para explicar el proceso de crecimiento podria dar
lugar a implicaciones empiricas absurdas respecto a las retribuciones y las participaciones
factoriales en el ingreso. En particular, si se apelaba a la hipotesis de rendimientos decrecientes,
debia ser cierto que, en las fases iniciales del desarrollo el rendimiento real del stock de capital
per capita (relativamente escaso) debia ser particularmente elevado. Estudiando la economia de
EE.UU., demostraron que un siglo atras las tasas de interés reales deberian haber sido del orden
del 100% anual (!!') para que la acumulacion de capital explicase una fraccion relevante del
crecimiento en el marco del modelo neoclasico, algo que ciertamente no habia ocurrido.

Un calculo similar, mostrando que una aplicacion ingenua del modelo de crecimiento neoclasico
para explicar las divergencias de ingreso entre paises, podia dar lugar a predicciones empiricas
inconsistentes fue el efectuado por Lucas (1988, 1990). Con la misma légica que King y Rebelo,
Lucas mostré que no podia apelarse a las diferencias en la dotacion de capital per capita para dar
cuenta de las discrepancias entre naciones avanzadas y atrasadas. De otro modo, las diferen-
cias de retornos deberian haber sido astrondmicas, dando lugar a un flujo incesante de capitales
del «centro a la periferia» que no se observaba en la practica (paradoja de Lucas).

Un modo sencillo de ilustrar lo anterior es derivar el producto marginal del capital de la expresion
(2) y, reexpresarlo en (16) como funcion del producto per capita.

YN 1 N
= - (1-a)k (15)
r=(1- a)yffa (16)

donde r es latasa de interés real.

Utilizando esta simple expresién, y comparando los niveles de ingreso per capita de Indiay EE.UU.
y la participacion promedio del capital en el ingreso en ambas economias (1 - « = 0,4), Lucas
mostro que la productividad marginal del capital en la India deberia ser alrededor de 58 veces
superior a lavigente en EEUU. Parece claro que tales diferencias de rendimiento mas que com-
pensarian cualquier percepcion de riesgo soberano y de expropiacion y, de ser ciertas, llevarian a
predecir un flujo continuo de capital desde EE.UU. a la India.** Sin embargo, esta claro que esto
no eralo que ocurria.

En un intento por preservar las predicciones basicas del modelo candnico Mankiw et al (1992) y
Mankiw (1995), «corrigieron» el modelo de Solow incorporando un «tercer factor», apelando a las
diferencias en la inversién en capital humano (nivel de educacion secundario de la poblaciéon en
edad de trabajar) para dar cuenta de las discrepancias de ingreso entre paises. Ello, asimismo,
podria explicar la «paradoja de Lucas» toda vez que la presencia de trabajo calificado era un requi-
sito crucial para que una economia pudiese tomar ventaja de las mejoras tecnoldgicas y posibilitar
asi la obtencién de elevados retornos de la inversion en capital fisico.*
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El problema es que, como sefial6 Romer (1995), los reiterados intentos de salvar ciertas
inconsistencias en las predicciones del modelo canénico se parecian demasiado a intentar «com-
primir un globo» sin que reviente.*® En particular, una implicacion del modelo basado en el capital
humano es que el salario relativo del trabajo calificado respecto del no calificado en los paises
pobres deberia ser de tal magnitud como para predecir ahora un flujo incesante de trabajadores
calificados desde los paises ricos a los pobres, simplemente «desplazando» la paradoja de Lucas
de un factor a otro. Si el capital humano era un factor escaso en las economias mas atrasadasy
hay rendimientos decrecientes, entonces su retribucién relativa deberia ser en estos paises muy
elevada y deberia observarse un flujo de migracion de esos recursos hacia estos destinos. Sin
embargo, ocurre todo lo contrario y los fenédmenos de «fuga de cerebros» (Mishra (2006)) tien-
den, mas bien, a ser la norma.*” De este modo, el fundamentalismo del capital fisico pareceria
dejar lugar facilmente a uno basado en la importancia crucial del capital humano.*®

Aungue la controversia continlia, a nuestros fines expositivos es interesante destacar que buena parte
de las dificultades para conciliar la evidencia empirica (vgr. la ausencia de convergencia en un sentido
«absoluto») con las predicciones tedricas del modelo candnico en su formulacién original estaban
asociadas al valor de un parametro clave: (1 - ), la participacion del capital en el ingreso nacional.
¢ Por qué esto era asi? Porque, si se asumen rendimientos constantes a escala y competencia per-
fecta como hace el modelo candnico en su formulacion original, dicho coeficiente representa la com-
pensacion que es pagada en equilibrio al capital fisico como contrapartida a su aporte a la generacion
del producto. Como puede derivarse facilmente, la participacion relativa del capital en el ingreso es
equivalente a la elasticidad capital del producto (vgr. la variacion porcentual del producto como res-
puesta a la variacion porcentual del capital per capita). De la ecuacion (1) se deduce que:

k)

o _ SR _SBk _q (17)

& T m fh)
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Pero, si esto es asi, entonces un valor bajo (tal como el que parece mostrar una amplia evidencia
empirica®®) de este parametro implica que el aporte del capital a la produccidn es relativamente
menor.*® Una consecuenciainmediata de esta constatacion es que pareciera dificil postular un rol
cuantitativamente relevante para la acumulacién de capital en el proceso de crecimiento. En
efecto, de la ecuacion (3) surge con claridad que, auin cuando la variacion del capital per capita en
el proceso de crecimiento haya sido significativa, si el parametro (1 - &) es reducido, la inversion
habra contribuido en forma relativamente menor a explicar la variacion del producto por unidad de
trabajo potenciado. De este modo, el «residuo de Solow» tendera a ser mas significativo, atribu-
yéndose, por tanto, la mayor parte del crecimiento de largo plazo a la evolucién de la productivi-
dad (vgr. a la mejora en la eficiencia con la que se utilizan los factores).

Una forma de ver claramente las implicancias cuantitativas de una «baja» participacion del capital
en elingreso nacional es la siguiente. Si se replantea (1), asumiendo progreso técnico a la Hicks,
puede obtenerse la siguiente expresion para la tasa de crecimiento del PIB per capita fuera del
equilibrio de largo plazo.

5=A+@-a)(sdTy i —n) (18)

Nétese que esta férmula dice que, durante el proceso de convergencia al equilibrio de largo plazo
(o de catching up), la tasa de crecimiento del ingreso por habitante dependera de la diferencia en
los niveles de ingreso per capita entre las economias en cuestion, siempre que el nivel de la
tecnologia y la tasa de ahorro que ambas exhiban sean iguales. Sin embargo, dos economias de
diferente grado de desarrollo relativo podrian estar creciendo a la misma tasa (y el catching up no
verificarse, tal como parece ocurrir en la practica) si hubiera discrepancias en los niveles tecno-
I6gicos o en las propensiones al ahorro/inversion.
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Suponiendo que las oportunidades tecnolégicas «de frontera» estan libremente disponibles, po-
dria plantearse, sin embargo, que la convergencia no se verifica en sentido «absoluto» debido a
diferencias en las tasas de ahorro entre paises.! Podria ocurrir, entonces, que si los paises
avanzados ahorrasen/invirtiesen mas que los paises en desarrollo, ello compensaria el efecto
provocado por los diferenciales de ingreso. Sin embargo, utilizando la ecuacion (18) puede verse
gue los diferenciales que debieran existir en las tasas de ahorro/inversién para que ello neutrali-
zara las discrepancias de ingresos e igualara las tasas de crecimiento entre las economias se-
rian de magnitudes empiricamente no verosimiles. En efecto, ilustrando este punto con las dife-
rencias entre la economia argentina y la estadounidense, surge que para compensar las discre-
pancias de ingreso per capita de unas nueve veces en favor de EE.UU. y asumiendo una partici-
pacién del capital en el ingreso promedio entre ambas economias del 40,5% (1 - = 0,405)%, el
ratio de inversion a PIB del pais del Norte deberia ser mas de veintidos veces superior al de
Argentina (algo que ciertamente no ocurre).® Si, hipotéticamente, en lugar de 0,405 la participa-
cion del capital en el ingreso nacional fuese mas elevada, entonces las diferencias necesarias en
las tasas de ahorro/inversién entre ambas economias para compensar los diferenciales en el
nivel de ingreso per capita serian mucho mas reducidas. Por ejemplo, si 1 - afuese igual a 0,67
(vale decir, sila participacion del capital en el ingreso nacional fuese sensiblemente mayor), las
diferencias de ahorro/inversion necesarias para equiparar las tasas de crecimiento serian sensi-
blemente menores (del orden de tres veces). Aun asi, estos valores estan lejos de representar
adecuadamente las diferencias efectivas en los ratios de ahorro/inversion a PIB entre ambas
economias.>

Parece claro, entonces, que en el marco de la teoria candnica es dificil explicar las divergencias de
ingreso y la ausencia de convergencia «absoluta» apelando a un «ingrediente» de la produccion
relativamente «menor» y escasamente importante como el capital fisico. Por ello buena parte de la
discusion empirica y tedrica relativamente reciente estuvo centrada en la construccion de mode-
los tedricos que admitiesen la posibilidad de que los factores no fuesen retribuidos segun su con-
tribucion marginal al proceso productivo. En particular, en la busqueda de buenas razones por las
gue (1 - &) podria no representar todo el aporte de la acumulacion de capital en la evolucion de
largo plazo del producto per capita de las diferentes economias. De este modo, al tratarse de un
factor relevante del crecimiento, la operatoria de los rendimientos decrecientes (si los hubiese)
tenderia a ejercer su influencia de modo mas lento.

Como se vio, una respuesta posible fue apelar a la hipoétesis del capital humano, lo que en la
practica implicaba asignar a la acumulacién de capital en general (fisico y humano) un rol mucho
mas relevante, aunque con algunas implicaciones empiricas también potencialmente problema-
ticas. Otro camino fue el elegido por los exponentes de la nueva teoria del crecimiento que, al
endogeneizar la evolucion de la productividad, restituyeron un rol significativo para la acumulacion
como factor de crecimiento de largo plazo.

I.2. ;Un rol para la inversién en el crecimiento de largo plazo?

Como se vio hasta ahora, en el marco del modelo candnico, en el largo plazo la evolucion del
producto per capita depende Unicamente de la tasa de progreso tecnolégico. Ello implica que el
crecimiento es por completo independiente de la acumulacion del capital y, por tanto, que seria
infructuoso intentar acelerar el mismo en forma permanente a través del expediente de promover
mayores tasas de inversion.%® A lo sumo, en el marco de dicho modelo, puede argumentarse que
ambas fuerzas contribuyen positivamente al crecimiento en el corto plazo, durante las denomina-
das transiciones dinamicas al equilibrio de largo plazo. Postular, por el contrario, que la inversion
puede jugar un rol para alcanzar una mayor tasa de crecimiento sostenido implica asumir que la
acumulacion de capital y la de conocimiento tecnoldgico desempenan un papel complementario en
el largo plazo y que es dificil, en la practica, concebir a ambos como factores causales independien-
tes en el proceso de crecimiento.
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De algun modo, esto es lo que tienden a hacer las aproximaciones tedricas de la corriente del
pensamiento denominada del «crecimiento enddégeno» en las que el progreso tecnolégico ocurre
por razones econdémicas (enddgenas) asociadas a la estructura de incentivos que enfrentan los
agentes, del mismo modo que acontece con las decisiones de inversién (Aghion y Howitt (1998,
a)). Aungue existe una amplia variedad de modelos de crecimiento endégeno, un rasgo distintivo
general de los diversos enfoques es que en la mayoria de ellos tiende a afirmarse la idea de que
existe alguna forma de retornos crecientes, lo que implica asumir que los factores productivos no
son necesariamente retribuidos segun su productividad marginal (tal como ocurre en un contexto
competitivo).

En particular, siguiendo las tradiciones del learning by doing inaugurada por Arrow (1962), en la que el
progreso técnico y la acumulacion de conocimiento eran una consecuencia no intencionada de las
actividades de produccién de nuevos bienes de capital y del «progreso técnico incorporado en los
bienes de capital» planteada inicialmente por Kaldor (1957), la mayoria de los modelos de crecimien-
to enddgeno tienden a afirmar la existencia de alguna «externalidad positiva» asociada al proceso de
inversion.

Una alternativa en esta linea, destacando la posibilidad de discrepancias entre retornos privados y
externalidades para el conjunto de la economia a través de procesos de spillover tecnolégico aso-
ciados a la inversion en capital, fue la desarrollada por Romer (1987). La idea de que habia
externalidades positivas para la economia como un todo vinculadas a la acumulacion de capital
fisico tenia en principio consecuencias en varios planos. Por un lado, permitia reconciliar la eviden-
cia empirica disponible con las predicciones de la teoria y brindaba una razén para no esperar la
«convergencia». Por otro lado, y de mayor impacto a los fines de nuestra argumentacion, tendia a
«endogeneizar» el crecimiento de la productividad, vinculando asi la fuente de crecimiento de largo
plazo a lainversion. Al asignar al capital, via su externalidad positiva en la difusion de tecnologia a
través de la economia, una participacion en la produccién mayor a su participacion en la remunera-
cion del ingreso nacional, no era ya necesario postular tasas de inversion exageradamente eleva-
das. Siesto era asi, podia establecerse que la inversidn en capital fisico tenderia a sostener la tasa
de crecimiento econémico durante un plazo prolongado y podria encontrarse un fundamento para la
asociacion entre inversion y crecimiento postulada comunmente.

Aun asi, cabe sefialar que el propio Romer (1994) revisé posteriormente en forma critica su
planteo inicial y rechazo el énfasis depositado en el capital fisico como fuente del crecimiento que
caracteriz6 su trabajo empirico inicial sobre la polémica de la convergencia. En cambio, tendi6 a
enfatizar como fuente del crecimiento endégeno de la productividad al gasto en investigacion y
desarrollo y los incentivos a la produccion y el uso de conocimiento.

Un énfasis especial en la inversion en investigacion y desarrollo fue depositado por los denomina-
dos enfoques shumpeterianos del crecimiento endégeno en los que el proceso de «destruccion
creativa» ocurre a través de las innovaciones posibilitadas por la propia inversion en capital fisico.
En efecto, en Aghion y Howitt (1998, b) el acervo de capital y de conocimiento son variables de
estado complementarias generadas a través de sendos procesos de acumulacion. En modelos
de este tipo ambos factores juegan un rol critico en el crecimiento de largo plazo pues la inversién
en capital fisico es un insumo critico de las actividades de investigacion y desarrollo. Asi como en
el modelo candnico la acumulacion de capital fisico no puede ser sostenida en forma indefinida
sin mejoras continuas en la productividad que compensen la presencia de rendimientos decre-
cientes, algo similar ocurre en estos modelos con el progreso tecnholégico: éste no puede soste-
nerse en el tiempo sin la inversion en capital fisico utilizado en las actividades de investigaciéony
desarrollo que dan lugar a las innovaciones y en el proceso productivo que implementa esos
nuevos conocimientos. De este modo, en la nueva teoria del crecimiento la acumulacién de capi-
tal fisico importa como factor determinante de la tasa de crecimiento en el largo plazo.%’
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No son éstos, sin embargo, los Unicos argumentos posibles que pueden otorgar un rol a la acu-
mulacién de capital como fundamento del crecimiento de largo plazo, ni tal vez los mas relevan-
tes para el caso de economias como la de nuestro pais en las que las actividades de innovacion
no son muy relevantes y donde las mejoras tecnoldgicas se producen a través del acceso al
conocimiento ya existente en los paises que se ubican en la frontera tecnoldgica. En efecto, un
nuevo conjunto de estudios dedicados a estudiar las denominadas «transiciones de crecimiento»
han destacado un hecho estilizado que tiende a caracterizar a las economias de menor desarro-
llo relativo. En general, se ha observado que el desempefo de largo plazo de estas economias
esta caracterizado por frecuentes y marcadas fluctuaciones entre diferentes «regimenes de cre-
cimiento» (Haussman et al (2004), Gutiérrez y Solimano (2006)). Puesto de otra manera, el pro-
ceso de crecimiento seria un fendmeno altamente volatil e irregular en el que alternan episodios
de fuerte dinamismo («despegues», booms) con etapas de muy pobre performance (episodios
de estancamiento o situaciones de colapso economico).

Esta caracterizacion parece particularmente adecuada para una economia como la argentina en la
gue el proceso de crecimiento parece estar lejos de ser un proceso estable sobre una tendencia de
largo plazo «suave» y «bien definida». Segun numerosos autores, la pronunciada volatilidad de orden
macroecondmico caracteristica de nuestro pais es, de hecho, una de las razones primordiales que
explican su bajo dinamismo econoémico de largo plazo y ha sido usual describir su trayectoria de
largo plazo como interrumpida por quiebres frecuentes y dramaticos de tendencia (Heymann, 2006).
En este contexto, podria pensarse que las dinamicas de la inversion y el ahorro pueden llegar a
desempenar un papel importante en la eventual consolidacidn de episodios inicialmente transitorios
de fuerte dinamismo, brindando sostenibilidad al contexto macroeconémico.

Ello es asi pues la reduccién a un minimo de la probabilidad de futuras crisis y la mitigacién de la
excesiva volatilidad agregada parecen ser objetivos de primer orden de importancia para el con-
junto de la politica macroeconémica con vistas a garantizar la convergencia de la economia a un
horizonte de expansion agregada sin los sobresaltos caracteristicos del pasado.%® En efecto,
dada la marcada incidencia de los caracteristicos ciclos de stop-go en la economia local, parece
crucial que, frente a la ocurrencia de instancias de fuerte recuperacién del nivel de actividad luego
de episodios de severo colapso o la aparicion de auges asociados a una favorable evolucién de
los términos de intercambio, la politica macroecondmica favorezca la consolidacién del creci-
miento mas alla de fases de boom iniciales.

Es en este sentido que aqui se afirma que, en el contexto particular de nuestras economias, el
comportamiento de la inversion (y del ahorro interno) pueden tener consecuencias determinantes
para el desempefio de largo plazo.*® Por un lado, esta literatura encuentra que la mayoria de los
episodios de «aceleracion del crecimiento» estudiados en el mundo en desarrollo (vale decir, en
situaciones en las que se verifica un aumento sostenido durante una etapa prolongada en la tasa
de crecimiento luego de un cierto punto de inflexion) han estado caracterizados por un incremen-
to en la inversion (y también por la presencia de mayores niveles de apertura comercial y la
presencia de configuraciones de precios relativos favorables a los sectores transables).®°

Por otro lado, diversos estudios recientes han destacado una fuerte asociacién positiva entre
elevados niveles de ahorro interno y crecimiento y los principales canales de transmision a través
de los que se produce dicha relacion (Véase Prasad et al (2006)).5! En este sentido, no solo
parece importante favorecer un dinamico comportamiento de la inversion como vehiculo parala
creacion de nuevas capacidades productivas, sino especialmente la generacién de incentivos
adecuados para sostener niveles de ahorro interno compatibles con una evolucion agregada sin
marcadas oscilaciones y una dependencia no excesiva de flujos de ahorro externo volatiles.®? El
rol del ahorro interno seria asi brindar sostenibilidad macroeconémica permitiendo financiar sin
sobresaltos la importacion de bienes de capital y que el ahorro externo se sitle en los niveles
compatibles con su contribucion positiva al crecimiento (Frenkel (2005) y Basco y Katz (2006),
Basco et al (2007)).63
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IV. Conclusiones

Alo largo de este trabajo se discutié en qué circunstancias y bajo cuales contextos puede afirmar-
se que la teoria econdmica predice la existencia de una asociacién positiva entre inversién y
crecimiento. En particular, se vio que en el marco del modelo canénico de crecimiento originado
en Solow, esta relacion de complementariedad puede presentarse solo en el corto plazo en el
marco de dinamicas de transicién hacia el equilibrio de largo plazo. Por el contrario, segun este
modelo, el crecimiento de largo plazo es enteramente atribuible a la tasa (exdgena) de progreso
tecnoldgico. Se analizé, sin embargo, que es posible postular la existencia de una relacion de
causalidad positiva entre ambas variables pero que, para ello, es necesario realizar una serie de
precisiones, tal como hace por ejemplo la nueva teoria del crecimiento.

Un modo de argumentar en favor de que la acumulacion de capital sea una fuente de crecimiento
de largo plazo para las economias es, por caso, asumiendo que la inversion es capaz de generar
aumentos en la productividad agregada, a través de externalidades u otra clase de retornos cre-
cientes asociados a dicho proceso. Otro modo de hacerlo, de extremada relevancia para el caso
de nuestras economias, es destacar el rol que la inversién y el ahorro interno pueden desempe-
fiar en la consolidacion de los procesos de crecimiento a través de su aporte a la sostenibilidad
macroeconomica. Sin embargo, no parecen ser éstas las precisiones que se tienen en mente
cuando se afirma, sin mas, que «la inversién es la clave del crecimiento» (tal como se sefiala
comunmente en los debates de politica econémica). En este sentido, el propésito de este articulo
no es negar la existencia del vinculo en cuestion sino, en todo caso, precisar sus alcances,
discutiendo con interpretaciones usuales que surgen de una errénea lectura de las predicciones
de la teoria canonica del crecimiento. Por otra parte, siguiendo a Phelps, esta nota persigue
recordar, aun cuando no sea necesariamente el caso de la economia local, que existen potencial-
mente situaciones de sobreacumulacion que pueden distar de ser 6ptimas desde un punto de
vista intergeneracional.

En la medida en que el bienestar de la poblacion depende en el largo plazo de la «magia del
interés compuesto» (Keynes (1919) y Lucas (2004)), la discusion acerca de la importancia rela-
tiva de la acumulacion de capital y de la evolucion de la productividad como factores en el creci-
miento econémico no debe entenderse como un debate puramente forense debido a que las
visiones que se tengan al respecto tienen un impacto potencialmente muy diferente sobre las
recomendaciones de politica econdmica que pueden formularse. En este sentido, un mejor en-
tendimiento de los determinantes del éxito econémico de largo plazo puede ayudar a efectuar
recomendaciones mas precisas y Utiles sobre las acciones de politica a encarar.

Cabe sefalar, no obstante, que la busqueda de la causa excluyente del crecimiento econémico
parece una indagacion estéril.** El estudio del caso argentino y de numerosos casos exitosos en
el mundo en desarrollo parecen mostrar que las restricciones al crecimiento son variadas y que
los procesos virtuosos presentan una favorable conjuncién de causas de orden macroecondmi-
co, de estrategias de insercién internacional y factores tecnoldgicos e institucionales. De algun
modo, la indagacién econdmica parece ensefiar algunas de las condiciones necesarias (aunque
no suficientes) del desarrollo. Esto es lo que sugiere, por otra parte, la nueva literatura de creci-
miento bajo retornos crecientes (Easterly, 2001), que sefala la existencia de circulos «virtuosos»
(y viciosos) de crecimiento en los que la acumulacién de capital fisico y humano y la presencia de
un entorno institucional favorable a la inversion en actividades de alta rentabilidad (privada y so-
cial) tienden a ir de la mano.
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Anexo A

A.1. La calibracién de Ila tasa de inversion de largo plazo

El valor asignado al parametro » puede obtenerse de las series de horas trabajadas en lugar de
la serie de empleo paratomar en cuenta la mano de obra efectiva durante un periodo, asi como
para capturar los efectos ciclicos que pudieran observarse a través del tiempo. En particular,
tomado en cuenta el incremento promedio de las horas trabajadas en el periodo 1991-06, el valor
gue se le imputa al parametro que representa el crecimiento en la fuerza laboral es de n=0,015.
El valor asignado para la depreciacion del stock de capital es de 6 = 0,06.

Los valores de los parametros 0 y p resultan de un importante interés econémico, dado que en
buena medida determinan la dinamica transicional de la economia, y de los niveles de equilibrio de
largo plazo de las expresiones (13) y (14). Llamativamente, sin embargo, la relevancia de estos dos
parametros no se corresponde con la reducida cantidad de estudios empiricos con los que se cuen-
ta para el caso de la economia argentina. En este trabajo nos basaremos en la evidencia encontrada
por Ahumada y Garegnani (2004) estimada para la economia argentina utilizando datos trimestrales
para el periodo 1980:1-2003:3, y en el estudio realizado por Ogaki, Ostry y Reinhart (1996) para una
muestra de paises con distintos niveles de ingreso para los afios 1985-1993. Si bien ambos estudios
apuntan en la direccion de que la aversion al riesgo es mayor en las economias emergentes que en
las economias desarrolladas, existe algun grado de discrepancia en las magnitudes del valor del
parametro 6. En el caso de Ahumada y Garegnani (2004), la mediana de las distintas metodologias
utilizadas resulta en un rango de dos desvios estandares que va desde 2,9 a 4,9, mientras que en el
caso de Ogaki, Ostry y Reinhart (1996) el rango estimado para el pardmetro 6 es significativamente
inferior, de 1,3 a 2,4. Dado que dicho parametro es la inversa de la elasticidad de sustitucion
intertemporal, entonces, la primera estimacion implica una menor elasticidad de sustitucion. Las
diferencias de magnitud entre los resultados encontrados por Ogaki, Ostry y Reinhart (1996) y los de
Ahumada y Garegnani (2004) son similares a las diferencias que se encuentran entre los primeros y
las estimaciones recientes realizadas por Isser y Piqueira (2000) para el caso de Brasil. En particu-
lar, mientras que Ogaki, Ostry y Reinhart (1996) encuentran, para el caso de Brasil, valores de 6 que
caen dentro del rango definido en dos desvios estandares alrededor del valor medio entre 1,3y 2,4,
Issery Piqueira (2000) encontraron que para datos anuales correspondientes al periodo 1975-1994,
la mediana de las distintas metodologias de calculo utilizadas para esa economia se situaba entre
4,6y 5,2. Los rangos encontrados para el estimador del parametro 6 indicarian que los consumido-
res de la economia argentina tienen una tasa de sustitucién intertemporal del consumo mas baja que
en los paises desarrollados. Los valores que se utilizan en el texto surgen de tomar dos desvios
estandar de la mediana de los diferentes métodos de estimacion (Ver Tabla 7).

Tabla 7/ Coeficientes de aversion al riesgo 6 (Ahumada y Garegnani, 2004)

Coeficiente de aversion al riesgo 0

Valor estimado De,swo Limite Superior Limite Inferior
estandar
Método 1 0,4123 0,0788 0,4911 0,3335
Método 2 0,3778 0,0944 0,4722 0,2834
Método 3 0,3631 0,1265 0,4896 0,2366
Método 4 0,4100 0,0860 0,4960 0,3240
Mediana de Métodos 0,3939 -- 0,4904 0,3037
Valor Anualizado 3,7751 - 4,9335 2,8888

Fuente: Ahumada y Garegnani (2004)
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Tabla 8/ Tasa de descuento intertemporal p (Ahumada y Garegnani, 2004)

Tasa de descuento intertemporal O

Valor estimado Dgswo Limite Superior Limite Inferior
estandar
Método 1 0,9912 0,0026 0,9938 0,9886
Método 2 0,9906 0,0026 0,9932 0,9880
Método 3 0,9904 0,0027 0,9931 0,9877
Método 4 0,9919 0,0027 0,9946 0,9892
Mediana de Métodos 0,9909 -- 0,9935 0,9883
Valor Anualizado 0,0372 - 0,0264 0,0482

Fuente: Ahumada y Garegnani (2004)

En el caso del valor de la tasa de preferencia intertemporal p, Ahumada y Garegnani (2004)
reportan un valor anualizado que, tomado la misma amplitud para el rango que la utilizada para el
resto de los parametros, se situa entre 0,026 y 0,048 (ver Tabla 8). Un ultimo comentario estan
orden: las estimaciones basadas en la conducta maximizadora de los agentes supone, por defi-
nicion, que no existen restricciones de liquidez por parte de los consumidores, algo que no es
evidente en el caso de los paises en desarrollo. Al respecto, existe sustancial evidencia empirica
gue sugiere gue esto no siempre resulta de esta forma.

Para estimar el valor del coeficiente que indica la participacién de la remuneracion de los asala-
riados en el ingreso a de la funcién de produccién Cobb-Douglas, se siguié el enfoque de Gollin
(2002) que realiza una serie de ajustes para contemplar por el hecho de que en las economias en
desarrollo se suele subestimar la fraccion del ingreso bruto mixto que se asigna a la remunera-
cion del trabajo asalariado. En el caso argentino en particular, se ha argumentado con frecuencia
gue este es el caso, sugiriéndose la existencia de una gran cantidad de cuentapropistas. Hacien-
do los ajustes requeridos por la metodologia propuesta por Gollin (2002) (ver Anexo A.2), se asig-
naa a un valor de 0,52.

Por ultimo, el valor del parametro 4 que representa el progreso técnico ha sido estimado con un
elevado grado de detalle por Coremberg (2006) para el periodo 1993-2004. En particular, ese trabajo
estima que latasa de progreso técnico A, unavez ajustadas las series de trabajo y de capital por los
efectos del ciclo, la calidad, asi como por diversos efectos derivados de la utilizacion de numeros
indices, seria cercano al 1% anual. Asimismo, este valor es muy sensible a los ajustes que se le
apliquen a las series de capital y trabajo, resultando en tasas de progreso técnico que se encuentran
aproximadamente entre 0,14%Yy 0,30% en promedio para el periodo 1993-2001 y entre 2,48y 3,15 en
el corto periodo que va desde 2002 hasta 2004. Asimismo, cuando en el periodo 2002-04 se ajusta
por los efectos ciclicos de la utilizacion de la capacidad instalada y las horas trabajadas, los valores
para la tasa de progreso técnico oscilan entre -1,37% y 3,15% dependiendo del método utilizado.

A.2. La participacion del trabajo en el ingreso ()

Una forma de estimar las participaciones del capital y del trabajo en el ingreso surge a partir de
las Cuentas Nacionales, utilizando la «cuenta de generacion del ingreso», que distingue el ingre-
so de acuerdo a su retribucién. De esta forma, se diferencia la remuneracion del trabajo asalaria-
do, el excedente de explotacion bruto y el ingreso bruto mixto (IBM). En general, no existe discu-
sion sobre la asignacién de las dos primeras remuneraciones, dado que directamente se asignan
al trabajo y al capital, respectivamente. Sin embargo, existe una gran controversia sobre la asig-
nacion del IBM. Desde el punto de vista puramente conceptual, el IBM deberia distribuirse depen-
diendo de los factores que se encuentren involucrados en el proceso productivo en la generacion
de ese ingreso. En el caso de Argentina se ha argumentado que debido a la gran cantidad de
cuentapropistas existentes gran parte de este ingreso deberia distribuirse al trabajo. Por el con-
trario, también se sostiene que las empresas unipersonales tienen un gran componente de capi-

Un vinculo sutil y no siempre comprendido en medio siglo: una nota sobre la tasa de inversion y el crecimiento econémico 27



tal. Cualquiera sea el caso, no existe una opinién definida al respecto. En un reciente trabajo,
Gollin (2002) estudia las participaciones del trabajo a través de una muestra de 41 paises. En los
estudios de Gollin (1992), se argumenta que los paises con menores ingresos per capita cuentan
con una mayor cantidad de cuentapropistas, lo que tiende a subestimar la participacion del traba-
jo en la economia si no se asignara una porcion del ingreso bruto mixto a la remuneracion del
factor trabajo. Este autor sugiere para calcular ¢ , que de la remuneracion al trabajo asalariado de
la cuenta de generacion del ingreso, se extraiga un salario promedio (al dividir por los puestos de
trabajo), y se aplique dicha medida a los puestos de trabajo ajustados por un factor que toma en
cuenta a los cuentapropistas, de forma de obtener una medida ajustada de la participacion del
trabajo en el ingreso total. En particular, la formula de ajuste propuesta en Gollin (2002) resulta en:

v = remuneracion del trabajo asalariado (1+ cuentapropistas

PIB empleados

Gollin (1992) muestra que los resultados de ésta correccion generan participaciones del trabajo
en el ingreso en linea con las predicciones tedricas, y que las participaciones del trabajo en el
ingreso no tendrian demasiada variabilidad a través de los paises. En términos puramente cuan-
titativos, la participacion promedio que genera este ajuste para la muestra de 41 paises es de 0,6,
con un desvio estandar de 0,1. Utilizando la metodologia de Gollin (2002) para el caso de Argen-
tina se obtiene un coeficiente de 0,52, lo que implica que la participacion del capital es de 0,48.

) (19)

Notas

* En la motivacion de esta nota fue especialmente importante el estimulo provisto y la orientacion brindada por la lectura del trabajo
de William Easterly «The Elusive Quest for Growth» (2002). Para evitar profusion de citas debe destacarse aqui que buena parte
de los argumentos presentados en la nota estan inspirados por esa lectura.

** | os autores agradecen especialmente a Diego Herrero por compartir sus interesantes puntos de vista y por sus multiples
sugerencias para corregir versiones previas de este trabajo. También se agradecen los comentarios efectuados por Ricardo
Bebczuk, Laura D’Amato, Hernan Lacunza y Pedro Elosegui, asi como la cuidadosa lectura de Mariano Sardi. Adicionalmente, los
autores agradecen a Federico Traverso por la colaboracion brindada. Cabe sefialar que los puntos de vista aqui vertidos no
necesariamente se corresponden con la visién institucional del BCRA. Emails: sebastian.katz@bcra.gov.ar; llanteri@bcra.gov.ar
y sebastian.vargas@bcra.gov.ar.

1 Los énfasis en ambas citas son nuestros.

2Véase Banco Mundial (1995), citado en Easterly (2002).

3 Véase BID (1995), citado en Easterly (2002).

4 Abundantes ejemplos de este tipo pueden encontrarse légicamente también en el debate de politica econémica local. Como
«botones de muestra» pueden citarse, por caso, algunas contribuciones recientes de destacados observadores del desempefio
de la economia argentina. Se aprecia alli el uso difundido de esa supuesta relacién de causalidad entre inversiéon y crecimiento:
1) «Hasta ahora Argentina no requirié fuertes aumentos en el stock de capital para que el PIB creciera de manera extraordinaria,
debido al gran salto de productividad que suele producirse en la fase de recuperacién del ciclo... A futuro, el aumento del empleo
se limitara al crecimiento de la PEA..., con lo cual el aumento del PIB dependera mas del crecimiento del stock de capital
reproductivo» (columna de opinién en Suplemento Econémico de Diario La Nacién, 22 de abril de 2007);

2) «Las tasas chinas se lograron con relaciones de inversion a PIB superiores al 40%; no se puede sustentar un crecimiento
permanente del 8% anual con una tasa de inversion del 21% del PIB (columna de opinién en El Cronista Comercial, 18 de abril de
2007);

3) El principal motivo por el cual se descarta que la Argentina pueda seguir creciendo al 8% o al 9% (en forma sostenida) es que
se necesita una tasa de inversion de 28 puntos, un nivel dificilmente alcanzable (columna de opinién en Suplemento Econémico
de Diario Clarin de 17 de junio de 2007).

5 De hecho, tal como destaca Barro (1995), un coeficiente positivo en el ratio de inversién contemporéaneo en una regresion de
crecimiento podria reflejar la relacion positiva entre oportunidades de inversion asociadas al crecimiento e inversion antes que la
relacion en el sentido opuesto. Esta relacion de causalidad de crecimiento a inversion se aplicaria con mayor razén en el caso de
economias abiertas: aun cuando eventualmente las tasas de ahorro nacionales sean exdgenas respecto del crecimiento, la
decisién de invertir o no internamente antes que en el extranjero se vincularia con la existencia o no de oportunidades de beneficio
para la inversion, probablemente vinculadas a las perspectivas de crecimiento. Véase, sin embargo, las controversias existentes
en torno de la paradoja de Feldstein y Horioka (Bebczuk (2006)).

5 Un steady state es un sendero de crecimiento de equilibrio a lo largo del cual todas las variables se encuentran creciendo en el
tiempo (si lo hacen) a una tasa constante (véase Phelps (1966) y Barro y Sala i Martin (1995)). La nocién de steady state es, con
frecuencia, traducida al espafiol como estado estacionario. Sin embargo, esta Ultima nocién es sdlo un caso particular de aquélla
(vale decir, cuando la tasa constante de crecimiento de las variables per capita es igual a cero y no se verifica progreso tecnolégico)
por lo que se trata de una traduccioén incorrecta de dicho concepto. Para evitar apelar permanentemente a la nocion en inglés, de aqui
en mas se utilizara la nocion de «equilibrio de largo plazo» como equivalente. Véase, también la nota al pie nro. 13.

"En la medida en que se discuten cuestiones asociadas al crecimiento de largo plazo y no a las fluctuaciones macroeconémicas
de corto se asume, como es usual en la teoria del crecimiento econémico, que el ahorro deseado es en todo momento (idénticamente)
igual a la inversion ex ante. Por otra parte, se razona por ahora, en el marco de una economia cerrada, con lo cual el ahorro
nacional es igual al ahorro global y, por tanto, a la inversién. Véase mas adelante, el andlisis de economias abiertas y las
menciones a la paradoja de Feldstein y Horioka (1980).
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8 En este sentido, resulta interesante volver por un momento a la evidencia anecdética presentada en los Graficos 1 a 3 ya que
la «ausencia de relacion» entre inversion y crecimiento en el caso de las economias desarrolladas podria ser interpretada, en
linea con esta teoria, como afirmando que estas economias se encuentran ciertamente mas cerca de su «equilibrio de largo
plazo»; por el contrario, la existencia en promedio de una asociacién positiva entre acumulacién de capital y desempefio de largo
plazo para el caso de las economias en desarrollo podria indicar que éstas se encuentran experimentando un proceso de
convergencia a dicho «equilibrio».

9Vale la pena mencionar que Solow sdélo se refirid en sus estudios iniciales a la economia estadounidense y que, en ningln caso,
extendié sus hallazgos a lo observado en otras economias desarrolladas y, menos aun, se refiri6 a las diferencias con los paises
en desarrollo y al problema de la «convergencia» (Véase Easterly (2002)).

10 Efectuando el supuesto "fuerte” de que el producto (PIB) efectivo es una medida adecuada del nivel de vida y bienestar de la
poblacion. Esta peticién de principio deja de lado complejas cuestiones tales como la posibilidad de que los agentes no sean
indiferentes a la composicion de la produccién, que haya "males" y externalidades negativas asociados a la produccion de
"bienes", problemas de distribucién intrageneracionales, etc.

11 Los ejemplos posibles son incontables y hay tantos como libros de texto en economia existen, pero una buena ilustracion del
principio en operacion es el del personaje protagonizado por Charles Chaplin en Tiempos Modernos: después de determinado
punto, la adicién de maquinaria a un mismo trabajador no puede dar lugar a aumentos sostenidos del producto (e, incluso, podria
dar lugar a caidas del mismo, de modo que la productividad marginal de las Ultimas unidades de capital sea negativa). El ejemplo
es de Easterly (2002).

12 Segun el propio Solow (1994), éste Ultimo no era un supuesto esencial de su teoria sino, simplemente una simplificacion
conveniente que permitia expresar el analisis como se hace en el texto en términos de ratios (o forma intensiva) y el hecho de que
el resultado se aplicase en un contexto de mercados competitivos.

13 Vale decir, en un sendero a lo largo del que tanto el capital como el trabajo y el producto crecen a una tasa constante, aunque
no necesariamente iguales. Aqui, por caso, el capital, el producto y el trabajo «potenciado» crecen a la misma tasa g (equivalente
a la suma del crecimiento poblacional n y A de progreso tecnoldgico), por lo que la relacion capital-producto y el capital por unidad
de trabajo «potenciado» estan constantes en dicho equilibrio. Por su parte, el trabajo crece a la tasa n, por lo que el producto per
capita crece al ritmo del progreso tecnolégico. Véase la nota al pie nimero 6.

14 En el andlisis que sigue, utilizaremos ratios de las variables, por lo que el hecho de que las variables se encuentren expresadas
por trabajador efectivo en lugar de per capita, no altera los resultados.

15 Puede afirmarse que, de acuerdo a esta teoria, el aumento en la tasa de crecimiento de largo plazo no es una cuestion de
perspiration sino de inspiration (vale decir, de trabajo mas inteligente y no necesariamente de trabajo mas duro).

16 Esta prediccion recordaba la nocion de estado estacionario asociado al pensamiento de Malthus (1789) y Ricardo (1817) y fue
la que, segun Barro (1995), condujo a los tedricos del crecimiento de la década del cincuenta a intentar conciliar dicha prediccion
con el hecho estilizado de tasas positivas de crecimiento per capita en los paises avanzados por periodos muy prolongados. El
recurso utilizado fue postular una tasa de progreso tecnolégico exdgena que ocurria por razones no econémicas. En dicho
sentido, una consecuencia desalentadora de la teoria candnica fue que, precisamente, el factor que explica el crecimiento de
largo plazo (vgr. el progreso tecnolégico) es exégeno al modelo y queda, por tanto, inexplicado. Este punto sera retomado por la
corriente denominada del crecimiento endégeno que trata de explicar los motivos econémicos por los que ocurre la acumulacion
de conocimiento.

17 Notese la similitud con las condiciones vigentes en nuestro pais a la salida de la Convertibilidad.

18 Resulta interesante destacar que, al menos para el propio Domar (1957), esta formulacion no era estrictamente una teoria del
crecimiento de largo plazo sino, mas bien, una argumentacién circunscripta al corto plazo y a condiciones ciclicas caracterizadas
por un elevado desempleo de factores. De hecho, en condiciones normales, cabia esperar que el problema de las economias
maduras fuese, estrictamente, el opuesto: elevados niveles de ahorro interno y escasez relativa de factor trabajo.

19 Desempleo si el crecimiento del PIB era inferior a x + n 0, eventualmente, problemas de cuellos de botella si el crecimiento era
demasiado acelerado.

20 Cabe admitir, como tendia a hacerlo Solow, que este equilibrio podria no verificarse en forma automatica toda vez que las
dificultadas de ajuste en el mercado de trabajo y la caida de los niveles de demanda efectiva podrian dar lugar a un periodo mas
0 menos prolongado deflacionario de desempleo involuntario. Pero, en todo caso, éste era un fenomeno de desbalance ma-
croeconémico de corto plazo y no una dificultad inherente del proceso de crecimiento de largo plazo. Sin embargo, en la medida
en que la teoria del crecimiento asumia que el ahorro era idénticamente igual a la inversion, la solucién de Solow atendia
esencialmente al problema de existencia del sendero de crecimiento de equilibrio pero no discutia explicitamente su estabilidad
(pues los problemas de insuficiencia o exceso de demanda estaban anulados por definicién). En este sentido, la teoria candnica
del crecimiento tendié a dejar en el «olvido» una cuestién extremadamente relevante, al menos para el caso de economias como
la argentina en las que las pronunciadas perturbaciones de corto plazo tienen consecuencias permanentes sobre el desempefio
econodmico. Véase la proxima seccion.

21 | égicamente, la intensidad de capital de la produccion no era el Unico parametro que, admisiblemente, podia endogeneizarse. De
hecho, como se ve enseguida, modelaciones posteriores tendieron a endogeneizar también el parametros de conducta al
incorporar explicitamente agentes maximizadores de utilidad. Asimismo, la modelacién de las decisiones ocio/trabajo era un modo
de endogeneizar n. Por su parte, el aporte de la nueva teoria de crecimiento endégeno fue buscar la endogeneizacion de lambda
(la tasa de progreso tecnoldgico).

22 Basada en el precepto biblico «...haz a los otros lo que quieres que los otros te hagan a ti...», Phelps estudié las condiciones que
debian caracterizar al sendero 6ptimo de inversion y que determinaban la tasa intertemporalmente dptima de ahorro que maximizaba
el consumo de las diferentes generaciones. La nocion de crecimiento de «edad dorada» fue introducida por vez primera por Joan
Robinson (1956) que planted a dicho sendero de equilibrio como un «estado mitico de los asuntos que no es probable encontrar
en ninguna economia real».

23 Cabe notar, sin embargo, que las implicancias cuantitativas de incorporar explicitamente las tasas de preferencia intertemporales
y la utilidad de los consumidores no son irrelevantes. Véase mas adelante.

24 Cabe destacar que esta formulacion llega a resultados algo diferentes a los planteados originalmente por Phelps, quien
desarrollé su tesis de ineficiencia dinamica en el marco del modelo de Solow postulando una tasa de ahorro exégena. Asi,
mientras en Phelps el punto de equilibrio de largo plazo es el de la denominada «regla dorada», en la versién RCK se habla de la
regla dorada modificada. Como se ve mas adelante esta distincion puede tener implicancias empiricas muy significativas.
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% Es interesante notar que en el caso de que no se tomasen en cuenta las preferencias intertemporales de los individuos, el nivel
de acumulacién de «regla dorada» resultaria sustancialmente mas alto, e igual a la participacion de los beneficios en el ingreso,
(1- ). Esta era la version original de la regla dorada de la acumulacién que probd Phelps.

%6 Podria afirmarse, en cierto sentido, que productividad e inversion son sustitutos a los efectos de alcanzar un determinado nivel
de PIB per capita.

27 Para un detalle mayor sobre los criterios adoptados para seleccionar los valores centrales y los rangos de los parametros.
Véase el Anexo A.1 al final del documento.

2 Notese que, estrictamente, lo que aqui se dice es que niveles superiores del ratio de inversion implicarian que los agentes no
estan maximizando su utilidad. Sin embargo, ello no implica que se trate, necesariamente, de situaciones de ineficiencia dinamica
en el sentido original de Phelps (vale decir, de situaciones en las que el aumento de la inversion reduce en forma permanente el
consumo intergeneracional). Ello es asi pues el punto que aqui se ha computado es el de la regla dorada modificada. De hecho,
tasas de inversion superiores (hasta llegar al nivel de la regla dorada no modificada, que en el caso argentino serian del orden de
casi 50% del PIB!!!) aumentaran el consumo intertemporal aunque no necesariamente maximizaran la utilidad. Légicamente, si
hubiese razones para suponer que la forma de la funcién de utilidad difiere de la postulada o que las autoridades conocen mejor
las preferencias de diferentes generaciones siempre podria argumentarse, apelando a Paretto, que los ratios de inversién
ubicados entre el nivel de la regla dorada modificada y el de la regla no modificada no sélo no representan puntos de ineficiencia
dinamica sino que no necesariamente son suboptimos.

2 Si bien no se estiman las transiciones al steady state para distintos valores de p en este trabajo, es interesante mencionar la
importancia de este parametro a la hora de elegir el sendero que la economia seguira durante la convergencia entre dos steady states.
30 Véase, mas adelante, la seccion lIl.

81 El pardmetro o se calcula segln la metodologia de Gollin (2005). Véase el Anexo A.2 para una discusion de la metodologia
utilizada.

32 En el trabajo se utilizan tasas diferenciales de amortizacién durante el periodo completo (1950-2006), acelerandose el proceso
de depreciacién a partir de 1980. Desde ese afio se emplea para construccién una tasa del 4,5% anual y para equipo durable 15%
anual, frente a tasas del 4% y del 11% utilizadas durante el periodo anterior, lo que arroja una tasa promedio para 1980-2006 de
6,02%. Esta tasa promedio es cercana a las que suelen emplearse para el calculo del stock de capital a nivel internacional (Véase
Young (1994) y Kohli (2002)).

% La aplicaciéon de esta metodologia requiere determinar un stock de capital inicial y realizar algunos supuestos respecto de los
plazos de vida util de los activos y del método de amortizacién a utilizar. Para ello se desagregé la inversién bruta interna fija real
en construccion y en equipo durable de produccion a partir del afio 1950. Se utilizaron datos de inversion a precios de 1993 y para
generar los datos anteriores al afio base se empalmo esta serie hacia atrads con los datos de inversion a precios de 1986, a
precios de 1970 y a precios de 1960, respectivamente, a través de las correspondientes tasas de variacion. El método de
amortizacion utilizado es el lineal. Es importante sefalar que, debido al caracter rudimentario del "método" de empalme realizado,
las series flujo y stock resultantes pueden presentar deficiencias. Asimismo, es importante sefialar que las fuertes fluctuaciones
de precios relativos observadas en el caso argentino tienen consecuencias muy significativas sobre los valores computados.
Para un intento de correccion de estas dificultades véase Heymann et al (2007).

34 Véase, por ejemplo, Magendzo (2004) para el caso de la economia chilena. Aun asi, debe destacarse que existen sustanciales
problemas de medicion asociados con el stock de capital y por tanto con la validez de las comparaciones internacionales (King
y Rebelo (1993) y nuestra propia evidencia).

3% Véase, sin embargo, la nota al pie nro. 37.

%Y ciertamente, bien por debajo de los valores del ratio compatible con la regla dorada no modificada.

37 Y/o de la incorporacion de recursos no utilizados o subempleados al proceso productivo. Ciertamente, si tal como ha ocurrido
en varias economias de vigoroso desarrollo pero que parten de niveles reducidos de ingreso per capita, el subempleo estaba
localizado en actividades de baja productividad, la incorporacion plena de estos recursos a la actividad econdémica en sectores
de alto dinamismo tiene indudablemente un componente de aumento la productividad. No se trataria, en este caso, sélo de
crecimiento extensivo basado en la acumulaciéon factorial. Véase el debate sobre la contribucion de la acumulaciéon de capital y
la productividad al crecimiento en el sudeste de Asia y China, mas recientemente (Young (1994), Krugman (1994), Klenow y
Rodriguez-Clare (1997)). Un trabajo relevante en esta linea es Bosworth y Collins (2006) que muestra que en el caso de China
el aporte de las ganancias de productividad total factorial debidas a cambios en la composicién del PIB es muy significativo,
desmintiendo la idea de que se trate puramente de acumulacién de tipo extensivo. Para el caso de América Latina véase el ya
clasico estudio de Elias (1992).

38 En una mirada un tanto cinica se planted la idea de este residuo como la medida de nuestra ignorancia, conjeturandose
implicitamente que conforme avanzase el conocimiento de los factores que gobiernan el proceso de crecimiento, ese residuo
deberia converger a cero y, por tanto, no quedaria ninguna porcién del crecimiento atribuible a la evolucién de la productividad.
Ello implica en realidad asumir que es imposible distinguir las ganancias de productividad de los esfuerzos de acumulacién. No es
directamente evidente, sin embargo, que las mejoras en el conocimiento tecnolégico, tales como las rutinas de organizacion de la
produccion mas eficientes, mejores técnicas de manejo de inventarios, etc., sean en todos los casos procesos indisolublemente
ligados a alguna inversion o estén incorporados en los bienes de capital.

3 Numerosos autores han mostrado abundante evidencia y diferentes tipos de argumentos para dar cuenta del hecho de que los
ingresos entre paises tienden a diverger, contrariamente a lo postulado por la hipétesis de convergencia. Véase, al respecto, el
conocido debate entre Baumol (1986) y De Long (1988) y el interesante argumento planteado por Pritchett (1997) mostrando que
si los paises con ingresos de subsistencia estan hoy para contar el cuento, deben de haber tenido niveles de ingreso relativamen-
te similares en los ultimos dos siglos, mientras que el fuerte crecimiento per capita de los paises avanzados en dicho lapso
indicaria que en el punto de partida las diferencias internacionales de ingreso debian necesariamente ser mucho menores que en
la actualidad. La evidencia a favor de que la brecha de ingresos ha tendido a acentuarse es lo que condujo a reformular la
hipétesis de convergencia absoluta a una de tipo condicional. Los primeros en formular la hipétesis de convergencia condicional
fueron Mankiw et al (1992) quienes destacaron que el modelo de Solow no predice necesariamente la convergencia de los
ingresos nacionales sino solo que cada ingreso nacional convergira a su propio nivel de steady state.

4 Entre los determinantes que afectan la posicién de largo plazo se cuenta, la propensién al ahorro, la posicion de la funcién de
produccién, la calidad de las politicas gubernamentales y otras caracteristicas que determinan niveles diferentes de PIB per
capita en la posicion de steady state y, por tanto, son capaces de justificar tasas transitorias de crecimiento mas o menos rapidas,
dependiendo de la distancia entre el nivel inicial del PIB per capita y su posicién de largo plazo. Véase Barro (1995) y los
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comentarios al final de la subseccién 11.3. en los que se analiza el caracter sustituto entre acumulacion de capital y tasa de
crecimiento de la productividad.

41 Utilizando parametros provenientes de la economia estadounidense, los resultados de Sato mostraban, por ejemplo, que un
ajuste del capital del 70% respecto a su nivel de equilibrio podia demandar medio siglo y que un ajuste del 90% podia insumir unos
cien afos.

42 En el caso basico demostraron que el ritmo de convergencia al steady state era muy veloz y que la mitad de la brecha se cubria
en apenas cinco afos. Véase la nota de pie anterior.

43 Estos hallazgos contribuyeron a la nueva literatura del crecimiento endégeno que, como se ve en la préxima subseccion, si veia
un rol para la acumulacién de capital en el proceso de crecimiento, pero no apelando a la idea de convergencia neoclasica al
equilibrio de steady state. De hecho, en general los modelos de crecimiento endégeno predecian que las divergencias de ingreso
podian persistir indefinidamente.

4 Si el mismo calculo se efectuase para la diferencia actual entre el ingreso per capita de Argentina y el de EE.UU. (de unas 9
veces), ello arrojaria que la productividad marginal del capital deberia ser en nuestro pais aproximadamente 15 veces la vigente
en EE.UU. Si se asume una tasa de interés real de largo plazo en la economia estadounidense de alrededor de 2,7%, entonces,
la tasa de interés real en Argentina debiera ser de 40% anual (!!!). Al mismo tiempo, esto implicaria que el stock de capital total de
EE.UU. deberia equivaler a unas 130 veces el de Argentina y como el PIB total de EE.UU. equivale a unas 60 veces el de nuestro
pais, entonces la intensidad de capital de la economia estadounidense deberia ser 2,16 veces la nuestra. Sin embargo, si nuestro
pais exhibiera una relacion capital-producto de alrededor de 2,2 (véase mas arriba), ello implicaria una relacion para EE.UU. de
5,2, algo poco probable.

4 De paso, esta correccion por capital humano del modelo candnico permitiria predecir convergencias relativamente lentas,
otorgando nuevamente un rol a la inversion en el proceso de crecimiento. Tal como enfatizan Mankiw et al (1992), el modelo de
Solow en su formulacién original implicaria una convergencia a un ritmo mas acelerada, que duplica al estimado por ellos. En
efecto, la prediccion, validada empiricamente, del modelo neoclasico aumentado por la incorporacién de capital humano indica que
la tasa de convergencia deberia ser igual a 2% con lo que la economia recorreria la mitad de la brecha que la separa de su steady
state en 35 afios, un periodo lo suficientemente prolongado como para que la apelacién a las dinamicas transicionales sea
relevante desde el punto de vista empirico.

46 Se lo podria contraer en alguna parte, pero los problemas siempre surgirian en otra.

47 VVéase Easterly (2002) para una explicaciéon de este fendomeno apelando a la existencia de retornos crecientes y circulos
virtuosos y viciosos de acumulacion.

%8 Por otra parte, el bajo dinamismo de las economias socialistas (que exhibian tanto elevados ratios de inversiéon como una alta
dotacion de capital humano) parece recordar que la estructura de incentivos que enfrentan los agentes también importa.

% En general, este valor se ubica en torno de 0,4, aunque hay variaciones mas o menos apreciables: mientras en las economias
avanzadas tiende a ubicarse en torno de un tercio, en las economias en desarrollo llega a ser del orden del 0,5. Véanse los
valores utilizados para Argentina en la subseccién 11.3.

50 En King y Rebelo (1993) se muestra precisamente que el Gnico modo de asignar un rol relevante a la transicién y a la acumulacién
de capital fisico en el crecimiento de largo plazo y evitar implicaciones empiricas inconsistentes sobre los retornos factoriales
seria postular tasas de participacion del capital en el ingreso inusualmente elevadas (del orden del 90%).

51 Esta no era, ciertamente, la Unica posibilidad alternativa, tal como muestran los modelos basados en los problemas de difusion
tecnolégica (Barro y Sala i Martin (1992)), que tienden a cuestionar la idea de que la tecnologia (su nivel) fuese un bien publico
libremente disponible para todos los productores. La relevancia de enfatizar la tecnologia como bien privado y los problemas
asociados a su adopcién a condiciones locales diferentes es bien clara cuando se analizan estos problemas desde una optica
puramente microeconémica o a nivel de firmas. Véanse los estudios de Jorge Katz para ilustrar los problemas de adaptacién
tecnolégica en América Latina.

52 De 0,33 en el caso de EE.UU. y de 0,48 en el de Argentina. Véase mas arriba y también la nota al pie siguiente.

53 De hecho, la tasa de inversion promedio de EE.UU. a precios corrientes desde 1980 a la fecha (poco mas del 19% del PIB) fue
apenas superior a la exhibida por Argentina en dicho periodo (18%) y claramente inferior a la que muestra nuestro pais en la
actualidad (23%). Mas aun, debe tenerse en cuenta que la tasa de depreciacion del capital es presumiblemente mucho mas
elevada en EE.UU., por lo que la diferencia en la tasa de inversion neta en favor de Argentina seria, en la actualidad, sensiblemen-
te mas marcada.

5 De hecho, la relativa similitud entre las tasas de ahorro de ambas economias, mencionada en la nota al pie anterior, implicaria
asumir una participacion del capital superior al 95% (!!!) para poder predecir tasas de crecimiento similares entre ambas econo-
mias. Pareciera bastante evidente que las diferencias en el nivel de la tecnologia algo tienen que ver en la explicacién de los
diferenciales de ingreso entre Argentina y EE.UU.

% El modo de hacerlo es postular que la remuneracion al trabajo en las cuentas nacionales (alpha, en nuestra notacion) incluye
un componente de retribucion al capital humano (que se estima en el orden de 0,3, aproximadamente la mitad de la participacion
del trabajo observada en los paises avanzados). Este también era un modo de aumentar la retribucion al capital en «sentido
amplio» hasta 1 - a = 0,67, de forma que los efectos de rendimientos decrecientes tenderian a hacerse palpables de manera
mucho mas parsimoniosa.

5 De hecho, en el largo plazo podria pensarse, incluso, que la acumulaciéon de capital y la evolucién de la productividad son
factores sustitutos en el proceso de crecimiento. Ya se vio que, frente a un incremento exégeno en la tasa de aumento de la
productividad, la prediccion tedrica del modelo neoclasico sera una tasa de inversion permanentemente mas reducida para
alcanzar el nuevo steady state. Véase la subseccién 11.3.

57 Los modelos de crecimiento endégeno formulan predicciones cuantitativas sobre el efecto de variaciones en las tasas de
ahorro/inversion. En particular, puede mostrarse que la elasticidad de respuesta de la tasa de crecimiento de steady state
respecto de la tasa de inversion es igual a (1— a)/(%). En el caso en que hay externalidades positivas de la inversion en capital
fisicoy (1 - a) es igual a la unidad, esta elasticidad equivale a alrededor de 0,33 a 0,4, dependiendo del valor de la relacién capital
producto de equilibrio; en los modelos en los que el crecimiento endégeno surge de la acumulacion de capital humano y no hay
spillovers de la inversion en capital fisico, dicha elasticidad se sitla en valores bastante mas reducidos, del orden de 0,11 a 0,13.
Véase Mankiw et al (1992).

% En esta linea, cabe recordar el dictum de Okun en el sentido de que la ocurrencia de episodios de disrupcion macroeconomica
severa puede erosionar las ganancias de eficiencia de mil triangulos de Harberger.

% Resulta interesante destacar ademas de la influencia que la volatilidad de orden macroecondmico tiene sobre los determinantes
del ahorro y la inversion, los pronunciados desequilibrios agregados se traducen en «historias» muy diferentes segun el set de
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precios relativos que se considere de «equilibrio». En efecto, como ya se dijo, en la medida en que las fluctuaciones de precios
relativos entre diferentes regimenes macroecondémicos son muy acentuadas, pueden estimarse trayectorias alternativas muy
disimiles para las variables macroecondémicas fundamentales. Asi se presentan con frecuencia problemas no triviales de medi-
cién que pueden dar lugar a interpretaciones muy diferentes. Para una ilustracion de estas dificultades en el caso argentino,
véase Heymann et al (2007).

8 Véase Haussman et al (2004) y Gutiérrez y Solimano (2006). Sin embargo, no es evidente aqui que la causalidad vaya de la
inversién al crecimiento y no haya una relacién en sentido contrario en la que la inversion responde favorablemente a las
oportunidades de beneficio generadas por el crecimiento. Es util, una vez mas aqui, la referencia a Bolstrom et al (1996), quienes
encuentran que la inversidon contemporanea y la adelantada exhiben una correlacion mayor con el crecimiento que la inversion
pasada. Por otra parte, Jones y Olken (2005) destacan que en estos episodios los cambios en la tasas de acumulacion factorial
explican relativamente poco de los cambios observados en las tasas de crecimiento econémico y que las fluctuaciones en el
desempefio estan mas bien asociadas a los cambios en la productividad total de los factores. Aun asi, reconocen cierta asimetria
en el proceso y sefialan que el papel de los cambios en el ratio de inversién han sido mas marcados en las reversiones del
crecimiento.

1 Tampoco es evidente, en este caso, que la causalidad vaya desde el ahorro nacional al crecimiento y, de hecho, la mayor parte
de la literatura sobre los determinantes del ahorro sefiala que es el crecimiento el que causa, en sentido de Granger, al ahorro
(Véase Carroll y Weil (2004)). Esta literatura ha tendido a mostrar también que, en la medida en que la equivalencia ricardiana no
se verifica empiricamente, elevados niveles de ahorro publico pueden aumentar el monto de ahorro nacional. Por el contrario, ha
tendido a observarse un cierto efecto de desplazamiento entre ahorro externo y ahorro nacional (Véase Gutiérrez (2007)). Cabe
sefialar que, en este trabajo, no se abordan cuestiones vinculadas a posibles complementariedades entre inversiéon publica
(principaimente en infraestructura) e inversion privada (Véase, entre otros, Chisari y Fanelli (1990)).

52 Podria decirse, siguiendo a Damill et al (1990), que junto a un problema neoclasico de eficiencia y uno schumpeteriano de
innovacién y adaptacion tecnolégica, en el caso local pesan, ademas, un problema smithiano de falta de recursos de ahorro y
uno keynesiano de intermediacion eficiente hacia la inversion. Légicamente, la lista podria seguir, segun la orientacion y predilec-
cion del analista, con un problema northiano de instituciones, etc. Véanse, también Fanelli (2005) y Rozenwurcel (2006).

83 Cabe tener en cuenta que en estas economias un canal muy relevante para la adquisicién de conocimiento se da a través del
conocimiento incorporado en los bienes de capital importados y en las actividades de inversién extranjera directa. En esta linea,
resulta interesante observar que en el caso local, luego de haberse reducido fuertemente en 2002, la participacion de bienes de
capital importado a precios constantes en el PIB se ha recuperado fuertemente hasta llegar nuevamente a 4,7% del PIB pese al
encarecimiento relativo experimentado por los bienes de capital importado como consecuencia de la pronunciada depreciacion
que siguio al colapso de la Convertibilidad. No ha tendido ha ocurrir lo mismo, sin embargo, con los flujos de IED.

84 Véase, en este sentido, Easterly (2001).
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