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� Abstract
The purpose of this working paper is to analyse the
main causes of economic growth in Argentina during
the 1990-2004 period. This research proposes a
methodology in order to identify Total Factor Produc-
tivity (TFP) gains in the strict sense of positive shifts
in the production function, independent from short-
run cyclical fluctuations in the utilization of produc-
tive factors and relative prices effects; distinguishing
it from residual or apparent TFP which expresses a
phenomenon of real cost changes but not necessarily
changes in long-run economic growth. The main re-
sults of this research are the following: strict TFP has
less pro-cyclical behaviour and a lower trend than ap-
parent TFP. Similar conclusions are obtained in the
case of labour productivity adjusted for labour inten-
sity. Argentina sustained a prolonged period of eco-
nomic growth over 1990-2004, biased to capital ac-
cumulation and utilization during the 1990s, and
based on labour input demand after the devaluation
year of 2002. These results for Argentina are analo-
gous to the evidence found by Young (1995) and
Timmer and Van Ark (2000) for the experience of the
SE Asian NICs. Some doubts arise about the capac-
ity of the Argentine economy to generate the neces-
sary productivity gains, in the strict sense, to support
sustainable long-term economic growth.

� Key words
Source of economic growth, productivity, economic
cycle.

� Resumen
El objetivo de este documento de trabajo es investi-
gar las principales causas del crecimiento económico
en Argentina durante el período 1990-2004. Para
ello, se propone una metodología para identificar las
ganancias de productividad total de los factores
(PTF) en el sentido estricto como desplazamiento po-
sitivo en la función de producción independiente de
las variaciones cíclicas en la utilización de factores
productivos o cambios de precios relativos; distin-
guiéndola de la PTF residual o aparente asociada a la
reducción de costes pero no necesariamente vincula-
dos a cambios en la tendencia de crecimiento a largo
plazo de las economías. Los principales resultados
son los siguientes: la PTF estricta resulta menos pro-
cíclica y con menor tendencia que la PTF aparente.
Similar conclusión se obtiene para la productividad
laboral ajustada por intensidad laboral. El perfil de
crecimiento de la economía argentina resulta extensi-
vo durante el período 1990-2004, sesgado a la acu-
mulación y utilización del capital durante la década
de 1990, así como al factor trabajo después de la
devaluación del año 2002. Estos resultados para Ar-
gentina son análogos a las evidencias encontradas
por Young (1995) y Timmer y Van Ark (2000) para
las experiencias de los países del sudeste asiático.
Surgen dudas acerca de la capacidad de la economía
argentina para generar las necesarias ganancias de
productividad en el sentido estricto que permitan
sustentar un sendero sostenible de crecimiento eco-
nómico a largo plazo.

� Palabras clave
Fuentes del crecimiento económico, productividad, ci-
clo económico.
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1. Introducción

DURANTE los últimos 50 años, la economía argentina tuvo un crecimien-
to promedio (3% anual) muy reducido y con elevada volatilidad si se la
compara con otras economías emergentes. 

Una de las explicaciones sostenidas comúnmente en la profesión eco-
nómica es que el reducido crecimiento económico a largo plazo de Argenti-
na se produce principalmente como consecuencia de la fuerte inestabilidad
política y macroeconómica. 

Lo notable resulta, que si bien la tasa de inversión resulta más volátil
que el resto de los agregados económicos, hecho estilizado del desempeño
macroeconómico de cualquier economía de mercado, lo cierto es que Ar-
gentina presentó períodos donde su tasa de inversión superó el 20%, no
muy lejos de algunas cifras de los principales países desarrollados y similares
a otras economías latinoamericanas; períodos que coinciden con la imple-
mentación de planes de estabilización temporalmente exitosos cuyos resul-
tados se reflejaron en una notable estabilidad macroeconómica, mejor de-
sempeño de sus exportaciones y un importante crecimiento económico que
sin embargo no se sostuvieron en el tiempo. 

A raíz de uno de los períodos característicos de estos hechos estilizados
resulta el Plan de Convertibilidad vigente entre los años 1991 y 2001, durante el
cual la economía argentina tuvo un notable crecimiento durante la década de
los noventa. Una creciente liquidez internacional disponible para países emer-
gentes, una mayor estabilidad macroeconómica y un conjunto de reformas
económicas estructurales incentivó una importante entrada de capitales exter-
nos facilitando el aumento del crédito con destino al sector público y privado,
generando una mayor absorción interna: inversión, consumo y gasto público. 

Las privatizaciones de las empresas de servicios públicos, la desregula-
ción y la apertura comercial y financiera a comienzos de la década genera-
ron un importante aumento aparente en la productividad de la economía
argentina aun cuando la adopción del sistema cambiario de convertibilidad
y el creciente flujo ahorro externo repercutiera en una importante aprecia-
ción real de la moneda doméstica. 

Las ganancias de productividad permitieron un importante ahorro de
costes, compensando en parte las desventajas competitivas de la apreciación
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real. Un signo evidente de este último efecto es el notable crecimiento del
sector productor de bienes transables, especialmente la industria manufac-
turera, no sólo mediante aumentos de su producción sino también de sus
exportaciones.

Sin embargo, el menor nivel del tipo de cambio real no resultó soste-
nible en el tiempo. Las ganancias de productividad resultaron aparentes, ex-
plicando en gran parte que el sistema de convertibilidad cambiaria resultara
insostenible en el largo plazo. 

Después de sobrevivir al shock externo denominado tequila en 1995, la
economía argentina no pudo absorber en el mediano plazo el shock de la
devaluación brasileña de mediados de 1998. La economía argentina no ge-
neró endógenamente el aumento necesario tanto en el ahorro doméstico
como de la productividad como para compensar los efectos negativos de los
shocks externos sobre el desempeño de la economía argentina.

La magnitud del desequilibrio cambiario y financiero acumulado ha-
cia fines de la década pasada resultó en el inevitable fin del sistema cambia-
rio de convertibilidad, generando una importante fuga de capitales, una
megadevaluación y una profunda crisis financiera y externa de la cual hoy
todavía se sienten sus efectos.

A comienzos del año 2002, se devalúa fuertemente la moneda domés-
tica. Sin embargo, debido al llamado corralito y a la recesión imperante, el
traslado de la devaluación al nivel general de precios resultó inicialmente
muy parcial, evitándose el riesgo de caer en una hiperinflación. Ello generó
una duplicación en el tipo de cambio real, incentivando las sustituciones de
importaciones así como también las exportaciones, estas últimas ayudadas
por un notable incremento en los términos de intercambio de carácter apa-
rentemente permanente. 

La importante subutilización de la capacidad instalada inicial, des-
pués de casi 5 años de depresión económica, permitió abastecer la creciente
demanda agregada, sin espiralizar la inflación. El crecimiento de la deman-
da agregada, impulsada por el efecto ingreso por el aumento de la actividad
económica asociada a la sustitución de importaciones como al crecimiento
de las exportaciones, junto con los reducidos costes laborales y la capacidad
instalada excedentaria permitió recuperar los niveles de empleo previos a la
devaluación, reduciendo en casi diez puntos la tasa de desempleo.

La productividad laboral creció tanto durante la década de los noven-
ta como durante la Posconvertibilidad. Una de las explicaciones comunes
en la profesión económica ha sido que gran parte del crecimiento económi-
co, sobre todo en la década de los noventa, se debió principalmente al de-
sempeño dinámico de la productividad total de los factores (PTF), asociada

ariel alberto coremberg
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exclusivamente con traslados positivos en la función de producción, o en
otros términos con mejoras en la organización del proceso productivo inde-
pendientes de la acumulación o utilización de factores productivos.

Sin embargo, tal como veremos en este documento de trabajo, la
identificación de la PTF en el sentido estricto de desplazamiento de la fun-
ción de producción puede ser errónea si no se desagrega de la PTF, variable
necesariamente residual, una serie de fenómenos económicos que no tie-
nen que ver necesariamente con su interpretación estricta: cambios cíclicos
en la utilización de los factores (intensidad laboral y utilización del capital),
reasignación intersectorial de factores y efectos sustitución en la producción
como ajustes normales a los cambios de precios relativos, cambios de cali-
dad factorial que no se trasladan automáticamente en mejoras en la organi-
zación del proceso productivo, etc.

Tal como se señala en Galiani, Heymann y Tomassi (2003), la correcta
identificación de la tendencia de crecimiento de un país tiene consecuen-
cias macroeconómicas importantes, ya que constituye una variable funda-
mental para determinar el carácter sostenible a largo plazo del proceso de
crecimiento económico y del ingreso permanente o riqueza percibida de
los agentes económicos de la que dependen las decisiones de inversión.
Dado que la PTF estricta es la variable por excelencia que explica la tenden-
cia de crecimiento a largo plazo de una economía y del ingreso permanen-
te, su identificación correcta tiene particular relevancia a la hora de definir
el carácter sostenible de su actual configuración macroeconómica pero ade-
más del sendero de crecimiento de una economía.

Este documento de trabajo se propone investigar las fuentes del creci-
miento económico en Argentina durante el período 1990-2004. De acuerdo a
las recomendaciones de la literatura económica sobre medición de la produc-
tividad se analizan exhaustivamente las fuentes de crecimiento económico me-
diante la teoría económica de número índices. Ello permite descontar de la
PTF los llamados efectos sustitución intersectorial en la producción y efectos
calidad y composición del insumo trabajo y los servicios del stock de capital. 

Además, se desagregan de la PTF las variaciones procíclicas en la utili-
zación de los factores productivos como consecuencia del ciclo de la pro-
ducción: intensidad laboral y cambios en la utilización del capital.

La utilización de datos de insumo trabajo y capital, así como del pro-
ducto interior bruto (PIB) de las Cuentas Nacionales permite la consisten-
cia interna, metodológica y macroeconómica de los principales agregados
que componen las fuentes del crecimiento económico en Argentina.

En el segundo capítulo se presenta un análisis de las principales
fuentes del crecimiento, analizando las principales causas que lo originan:

causas del crecimiento económico en argentina (1990-2004). otro caso de «tiranía de los números»
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intensidad de capital, productividad, efectos derivados de ajustes de asigna-
ción por cambios de precios relativos, variaciones cíclicas en la utilización
de los factores. En el capítulo 3 se presenta la adaptación de la metodología
de medición a las particularidades de los factores productivos. En el capítu-
lo 4 se presentan los principales resultados de la aplicación de la metodolo-
gía analizada en los capítulos 2 y 3 a las fuentes del crecimiento en Argenti-
na para el período 1990-2004. En el capítulo 5, se analizan los resultados en
términos de la evolución de la productividad laboral, la productividad total
de los factores, estricta y aparente, y por último se identifica el perfil de
crecimiento para el período 1990-2004. Finalmente, se presentan las conclu-
siones.

ariel alberto coremberg
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2. Las causas
del crecimiento
económico

2.1. Las causas básicas
del crecimiento económico

Este documento de trabajo se propone investigar las causas que explican el
crecimiento económico de la República Argentina durante el período 1990-
2004 mediante un análisis exhaustivo de las fuentes del crecimiento econó-
mico, para identificar el tipo de perfil de crecimiento para cada uno de los
subperíodos relevantes. 

Para ello se toma en cuenta el enfoque de contabilidad de crecimiento,
analizando detalladamente la estadística disponible de las principales fuentes,
tomando en cuenta las recomendaciones metodológicas para la medición de
la productividad de la literatura económica reciente y de las principales insti-
tuciones que analizan el tema, especialmente la Organización para la Coope-
ración y el Desarrollo Económicos (OCDE) y EUKLEMS; así como también la
experiencia de implementación de estas recomendaciones en el caso español
realizada por el Instituo Valenciano de Investigaciones (Ivie).

El desafío analítico y estadístico resulta relevante para una economía de
desarrollo tardío y comportamiento macroeconómico inestable como la ar-
gentina. Sobre todo si se toma en cuenta que durante el período analizado, el
comportamiento de la economía argentina estuvo signado por profundos
cambios estructurales y una importante volatilidad de sus precios relativos y
de la demanda agregada, fenómenos que pueden llegar a distorsionar la co-
rrecta identificación del perfil de crecimiento de la economía argentina.

Desde el punto de vista del enfoque estándar del crecimiento econó-
mico, el crecimiento de la productividad de la economía es el aumento en
la producción originado en las mejoras en la organización del proceso pro-
ductivo (management, layout, etc.) independientemente de la acumulación
de los factores de la producción: capital, trabajo e insumos. 

La variable analítica por excelencia para analizar el crecimiento de un
país es el producto por trabajador o productividad laboral. El mismo surge de
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expresar una función de producción estándar en términos intensivos del uso
de trabajo, gracias al supuesto de rendimientos constantes a escala. De esta
manera, el enfoque de contabilidad de crecimiento permite analizar al mis-
mo tiempo las causas que originan la evolución de la productividad laboral.

El enfoque estándar permite descomponer el comportamiento de la
productividad laboral en el aporte de los factores productivos y un residuo
que surge de deducir el crecimiento ponderado de los factores productivos
del crecimiento del producto. Analíticamente:

donde

y: es el producto per cápita o productividad laboral.
k: los servicios del stock de capital por puesto de trabajo equivalente.
A: es el residuo de Solow o productividad total de los factores (PTF).
sk: es la participación del capital en el producto.
dlnX/dt: expresa la tasa de crecimiento proporcional de la variable X.

En este estudio se propone una metodología para descomponer la
evolución de la productividad laboral en sus principales causas, que por
ahora denominaremos básicas:

1. Incrementos en la dotación de capital por insumo trabajo (intensi-
dad de capital).

2. Mejoras en la organización productiva independientes de la dota-
ción de factores.

En el primer caso implica un aumento del producto potencial de la
firma, sector o economía en su conjunto como consecuencia del aumento
en la intensidad de capital, sin que ello implique una mejor organización
del proceso productivo. 

El caso de mejoras en la productividad incorporada en nuevos bienes
de capital también se corresponde al primer caso, ya que de hecho implica
un crecimiento en la intensidad de capital.

Si el incremento en la intensidad de capital se produce por reducción
del empleo, sin duda tiene repercusiones sociales negativas; se produce una
mejora en la eficiencia productiva o la calidad de la mano de obra y los equi-
pos, pero puede dar lugar a incrementos a corto plazo de la tasa de desem-
pleo aunque no necesariamente persistentes a largo plazo. 

ariel alberto coremberg
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En el segundo caso, la función de producción se traslada positivamen-
te como consecuencia de mejoras en la organización del proceso producti-
vo (progreso técnico, tecnologías blandas, cambios en el layout) indepen-
dientes de la acumulación de factores. 

Por lo tanto, la identificación del perfil de crecimiento económico de
un país consiste en la identificación de que parte del crecimiento se debe a
la contribución de los factores productivos (movimientos a lo largo de la
función de producción) de la contribución de la PTF (traslado positivo de
la función de producción). 

2.2. Inestabilidad de precios relativos
y de la demanda agregada

Las causas básicas del crecimiento económico anteriormente descritas, in-
tensidad de capital y PTF, engloban otros importantes fenómenos econó-
micos que influyen sobre la evolución del producto y la productividad la-
boral.

Los cambios de precios relativos entre los componentes de los agrega-
dos macroeconómicos que forman parte de la ecuación (2.1) pueden tener
importantes efectos sobre la medición del crecimiento económico. 

Por otra parte, los cambios cíclicos en la demanda agregada pueden
repercutir en variaciones en la utilización de los factores de la producción.

Siguiendo con la numeración de casos anterior:

3. Cambios en la composición de la producción, factor trabajo y capital.
4. Cambios de calidad en los factores productivos.
5. Cambios cíclicos en la utilización de los factores productivos: inten-

sidad laboral y utilización de la capacidad instalada.

Tanto 3 como 4 pueden tomar magnitudes relevantes si se toma espe-
cialmente en cuenta el caso de las economías latinoamericanas como la ar-
gentina, donde la inestabilidad de los precios relativos ha sido la norma en
los últimos 30 años.

La composición sectorial del producto interior bruto (PIB) puede es-
tar variando a consecuencia de cambios en los precios relativos de la pro-
ducción. Por ejemplo, variaciones en el tipo de cambio real pueden incenti-
var importantes efectos sustitución en la producción entre sectores
productores de bienes comerciables y no comerciables, repercutiendo en
variaciones de su contribución al crecimiento del PIB.

causas del crecimiento económico en argentina (1990-2004). otro caso de «tiranía de los números»
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Análogamente sucede con los factores trabajo y capital, no sólo con
respecto a la desagregación sectorial sino también al resto de sus principales
características o atributos: calificación, edad, modelo, etc.

Los cambios en la intensidad laboral y en la utilización de los
equipos de producción pueden tener un comportamiento definido en
el ciclo económico. Por lo general, en la medida que se reconozca que
el factor trabajo es un factor cuasifijo, la composición por calificación
puede estar influida por el ciclo económico (vía fenómeno de labor
hoarding) repercutiendo a su vez en cambios en la intensidad laboral).
La existencia de costes de ajuste y de transacción, así como de costes
hundidos, implica que el stock de capital no se ajuste automática
ente a los cambios de la demanda agregada pero sí la utilización de
este.

En este caso, tomando en cuenta las importantes fluctuaciones de la
demanda agregada en Latinoamérica, especialmente en Argentina durante
el período analizado en este trabajo, la identificación del ajuste por utiliza-
ción tendrá relevancia fundamental a la hora de investigar el tipo de perfil
de crecimiento generado por la economía argentina.

2.2.1. Efectos composición
De acuerdo a la discusión anteriormente planteada, los cambios de

composición de los agregados de la ecuación de contabilidad del crecimien-
to se producen como consecuencia de los cambios de precios relativos de
los elementos que la componen.

Por ejemplo en el caso de la producción, una subida en el precio
relativo de cierto sector puede incentivar una substitución en la oferta
agregada a favor del mismo. La contribución del sector incentivado al
crecimiento del PIB ahora resulta mayor, al valuarse a precios relativos
más elevados. 

Análogamente se puede razonar con el insumo trabajo; cambios en
los salarios relativos sectoriales pueden incentivar una reasignación intersec-
torial del empleo, dando lugar a importantes efectos composición del factor
trabajo agregado.

En el caso del stock de capital y la inversión, el efecto composición se
puede producir como consecuencia de variaciones en los precios relativos
de sus principales componentes.

Para identificar los efectos composición, se debe tomar en cuenta, de
acuerdo a la teoría económica de números índices, algún índice que permi-
ta captar los efectos de los cambios de precios relativos sobre las contribu-
ciones de los respectivos agregados.
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Por lo general, en Latinoamérica así como también en Argentina, la
evolución física del producto se estima mediante índices de volumen físico
de base fija tipo Laspeyres. 

Por ejemplo, en el cálculo del PIB, este tipo de índices calculan el
volumen físico del producto mediante la agregación de los valores agre-
gados sectoriales, tomando su ponderación en un año base en términos
de valor. Ello supone congelar la estructura de precios relativos del año
base para toda la serie, de tal manera que la contribución del valor agre-
gado de cada sector al crecimiento del PIB no toma en cuenta los cam-
bios de precios relativos que se pudieran haber producido entre el año
base y el período de medición. De acuerdo con Diewert (1995), los índi-
ces de volumen físico de base fija como el Laspeyres tienen tendencia a
sobreponderar los bienes cuyos precios relativos han caído y a subponde-
rar los bienes cuyos precios relativos han subido con respecto del año
base.

Este problema denominado sesgo de sustitución en la producción produce
distorsiones en la medición del PIB de no actualizarse la estructura de pre-
cios relativos (v. OCDE, 2001b; Aulin-Ahmavaara, 2003; Jorgenson, Gollop y
Fraumeni, 1987). Similar problema se produce con los agregados de los fac-
tores productivos.

Dado que los índices de volumen físico de base fija no permiten cap-
tar la contribución al crecimiento del efecto sustitución en la producción,
se produce un sesgo sobre el aumento de la producción y por lo tanto en la
productividad de la economía en su conjunto. Sesgos inversos se producirí-
an en el caso de los insumos primarios.

La literatura económica de números índices propone eliminar es-
tos problemas mediante la utilización de índices óptimos (superlativos, si-
guiendo a Diewert) como los de Tornqvist, Fisher o los Índices Encadena-
dos. Estos índices permiten incorporar el efecto sustitución en la
producción no captada en las índices de volumen físico de base fija, ya
que actualizan la estructura de precios relativos utilizando los ponderado-
res relevantes para la toma de decisiones de producción por parte de las
firmas.

Aunque no pasa todas las pruebas axiomáticas estadísticas, como en el
caso del índice de Fisher, en general la literatura económica de medición
de productividad recomienda el índice de Tornqvist por las ventajas analíti-
cas de representación de una función de producción con agregación flexi-
ble, permitiendo captar la influencia de los cambios de precios relativos  de
los elementos sobre el crecimiento de volumen físico del agregado econó-
mico, a medir a través de los efectos sustitución y composición. 

causas del crecimiento económico en argentina (1990-2004). otro caso de «tiranía de los números»
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donde

X: expresa la tasa de variación de los subagregados.
v: es la incidencia del subagregado en el total del valor del agregado.
i = 1...n: desagregación del agregado en elementos o subagregados.

Asimismo, la influencia de los cambios de precios relativos en el creci-
miento de los agregados económicos que captan los índices de Tornqvist
permite medir implícitamente los cambios en las preferencias de los consu-
midores o en la tecnología en los agregados económicos, es decir, cambios
de precios relativos de largo plazo que no necesariamente se revierten. 

Sin embargo, dada la reducida longitud temporal de las series analiza-
das en este documento, la utilización de un índice simétrico podría produ-
cir una desviación económica al suavizar innecesariamente los cambios en
la estructura de precios relativos, cuestión fundamental para el caso de una
economía inestable, en términos de volatilidad de precios relativos como en
el caso argentino aquí tratado. 

A fin de evitar este efecto pero reteniendo la propiedad de pondera-
ción variable, en este trabajo se utilizó como índice óptimo el llamado índi-
ce encadenado contemporáneo, ponderando las tasas de variación de los
subgrupos de acuerdo con su incidencia contemporánea a precios corrien-
tes en el valor total: 

El efecto composición en un agregado en general resultará de la dife-
rencia entre la medición a precios constantes por el índice óptimo y la me-
dición tradicional por el índice de base fija (o Laspeyres):

donde

O: índice óptimo.
B: índice Laspeyres base fija.
C: efecto composición.
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2.2.2. Efecto calidad
Por otra parte, la desagregación de los factores productivos en calida-

des diferenciales, por ejemplo, calificación del empleo, cohortes y modelos
de los bienes de capital (progreso técnico incorporado) pueden originar ga-
nancias de eficiencia en la utilización de los factores. 

Por ejemplo, en el caso del insumo trabajo, el efecto calidad resulta
de la diferencia entre considerar su crecimiento agregando las horas traba-
jadas tomando en cuenta sus características particulares (sector, educación,
etcétera) y un índice que agregue simplemente las horas sin tomar en cuen-
ta su ponderación por atributo.

El efecto calidad factorial será resultado de la diferencia entre la me-
dición indiferenciada del factor productivo y su medición estratificada por
lo menos con índice Laspeyres. Generalizando, la expresión sería:

donde

U: índice del factor X indiferenciado, agregando los elementos sin di-
ferenciar.

B: índice Laspeyres base fija.
Q: efecto calidad.

Llama la atención que en estos casos las mejoras de calidad actúan incre-
mentando la intensidad de capital, pero no necesariamente la PTF estricta. 

En síntesis, los efectos calidad y composición se traducirán en un tras-
lado positivo de la función de producción si y sólo si impactan de hecho en
una mejora en la organización del proceso productivo. 

En otros términos, del uso de más bienes de capital o mejor califica-
ción del trabajo, no necesariamente resulta una mejora en la productividad
total de los factores en el sentido estricto.

2.2.3. Cambios cíclicos en la utilización de los factores productivos
La utilización de factores productivos puede estar sujeta a variaciones

cíclicas, como los cambios en la intensidad laboral o en la utilización de los
equipos de producción. 

Estos fenómenos pueden estar expresando cambios en los costes uni-
tarios de producción que pueden tener un impacto en la PTF residual o

causas del crecimiento económico en argentina (1990-2004). otro caso de «tiranía de los números»
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aparente. Desde el punto de vista del análisis de competitividad precio o
coste, ello podría resultar correcto.

Sin embargo, si lo que se busca es tratar de medir la PTF como des-
plazamientos en la función de producción o en la frontera productiva, la
falta de identificación de este tipo de fenómenos puede sesgar el análisis de
fuentes de crecimiento. 

Tal como señalaba Grilliches (1990) en su análisis de la economía
americana: «procyclical fluctuations in productivity do not make sense if we
want to interpret them as a measure of the growth in the level of technology
or the state of economically valuable knowledge of an economy. The US. Eco-
nomy did not forget 4% of its technology between 1974 and 1975».

2.2.3a. Intensidad laboral
De acuerdo a las recomendaciones internacionales, especialmente

ISWGNA (1993), OCDE (2001b), la unidad de medida del insumo traba-
jo son las horas trabajadas o también los puestos de trabajo equivalentes.

Esta serie permite incorporar exhaustivamente al factor trabajo el
aporte de la doble ocupación, el empleo a tiempo parcial, las horas extras y
el doble turno laboral. Asimismo, la disponibilidad de datos consistentes de
horas trabajadas y de puestos de trabajo permite realizar una estimación de
la productividad laboral en términos de productividad horaria, analizando
el ratio producción por hora de trabajo, descomponiendo la evolución de
las horas trabajadas en términos de incrementos de la intensidad laboral y
de puestos de trabajo. 

No obstante, ésta no resulta la práctica usual en Latinoamérica, sea
por insuficiencia estadística o inconsistencia metodológica. Por lo general,
en los análisis de fuentes de crecimiento, se la mide en términos de ocupa-
ción, lo que puede llegar a distorsionar el indicador de productividad labo-
ral y consecuentemente la PTF.

Si bien se puede inferir, ex ante, que la tendencia del empleo medida
en términos de ocupados es similar a la tendencia presentada por la serie
de horas trabajadas, el comportamiento cíclico de ambas series puede resul-
tar distinto.

El plantel de personal puede estar sujeto al efecto atesoramiento (la-
bor hoarding) que se produce durante el ciclo económico, si se reconoce al
trabajo como factor cuasifijo (capital humano). Cuando cambia la fase del
ciclo económico, por ejemplo en caso de recesión, la utilización de la capa-
cidad instalada puede reducirse más que los ocupados, por la retención de
puestos y/o ocupados de elevada cualificación en un contexto de recesión
cíclica, disminuyendo la intensidad laboral y por lo tanto el total de horas
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trabajadas más que la disminución de los puestos de trabajo y, a la inversa,
en el caso de cambio a fase positiva del ciclo 1.

Ceteris paribus la calificación de los trabajadores, la intensidad laboral
(horas trabajadas por puesto de trabajo) está correlacionada positivamente
con los cambios de fases del ciclo económico, dado que las horas trabajadas
son un factor productivo relativamente más flexible que la ocupación en
términos de puestos de trabajo u ocupados. Por lo tanto, a consecuencia del
comportamiento procíclico de la intensidad laboral, la productividad labo-
ral horaria (y la PTF) será menos procíclica que en términos de puestos u
ocupados.

2.2.3b. Utilización de la capacidad instalada
En principio, la función de producción debería incorporar los servi-

cios de capital efectivamente utilizados, análogamente a lo que sucede con
el factor trabajo.

Sin embargo, tal como veremos en la sección 3.2, el enfoque estándar
de fuentes de crecimiento supone que los servicios que el capital provee a la
producción son proporcionales a su stock. El supuesto de proporcionalidad
implica que los servicios que el capital provee son los potenciales y no los
efectivamente utilizados en la producción. Sin embargo, tal como señala
OCDE (2001b), los servicios de capital efectivamente utilizados varían con
el ciclo económico. 

En ausencia de fricciones, un incremento de la producción puede ser
abastecido tanto con mayor cantidad de equipos como por un aumento en
la utilización (horas máquina) de los equipos instalados. Una caída en la de-
manda puede producir un retiro de maquinarias de la producción, así
como también una disminución en el ritmo de utilización de las existentes
en el stock. 

Sin embargo, dada la existencia de costes de ajuste y de transacción
así como de costes hundidos, el ajuste del stock de capital a los cambios cícli-
cos de la demanda, sobre todo en puntos de giro del ciclo económico cuan-
do existen dudas acerca de su carácter transitorio o permanente, se produ-
cen por lo general ajustando primero la utilización del equipo existente
antes que el stock mismo.

La falta de corrección por variaciones en la utilización de la capaci-
dad instalada quedaría incorporada en la PTF, produciendo un fuerte com-

causas del crecimiento económico en argentina (1990-2004). otro caso de «tiranía de los números»
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portamiento procíclico de la misma que no puede ser atribuido a un despla-
zamiento en la función de producción. 

Dado que en este trabajo se interpretan las ganancias de PTF como
cambio tecnológico o traslados positivos en la función de producción, la co-
rrección de los servicios de capital por variaciones en su utilización cobra
fundamental importancia.

La inestabilidad de precios relativos y de la demanda agregada pue-
den estar influyendo sobre el crecimiento económico; de su falta de desa-
gregación del residuo PTF puede resultar un diagnóstico erróneo del perfil
del crecimiento.

En la práctica, la PTF se estima como un residuo entre los datos de
crecimiento de productividad laboral y de intensidad de capital, o entre el
PIB y la contribución de los factores productivos. Sin embargo, tal como vi-
mos anteriormente, esta PTF denominada residual o aparente, puede estar
conteniendo los efectos composición y utilización anteriormente menciona-
das. Particularmente, en economías inestables como la argentina estos efec-
tos pueden resultar de gran magnitud, y su falta de desagregación de la PTF
residual podría estar distorsionando la evaluación del perfil del crecimiento
económico.

El objetivo de este trabajo es tratar de identificar qué tipo de perfil de
crecimiento predominó en la economía argentina durante el período 1990-
2004. Para ello se propone una metodología que trata de aproximar la PTF
como desplazamiento positivo de la frontera de posibilidades de produc-
ción, a la que de ahora en más denominaremos PTF estricta, desprovista de
la influencia de los cambios de precios relativos y de variaciones cíclicas
en la utilización de los factores.

A los fines de la identificación correcta de las causas de la productivi-
dad laboral de una economía resulta imprescindible conocer cómo se mi-
den el PIB y los factores productivos, cuestión que se analizará en el siguien-
te capítulo.

ariel alberto coremberg

18



3. Particularidades
de la medición
de los factores
productivos

COMO vimos anteriormente, a los fines de estimar la productividad, es ne-
cesario conocer cómo se miden el producto interior bruto (PIB) y la contri-
bución de los factores productivos al crecimiento.

Se debe tener en cuenta que tanto el capital como el empleo son fac-
tores heterogéneos. Por lo tanto, su contribución agregada al crecimiento
del producto puede estar determinada no sólo por cambios generados a ni-
vel agregado sino también por variaciones en sus componentes. Al mismo
tiempo, el crecimiento de los factores puede ser inducido por variaciones
en los precios relativos. 

En los siguientes epígrafes se presentarán brevemente los problemas
que surgen al tratar de medir la contribución de los factores productivos al
crecimiento del producto, tomando en consideración la discusión metodo-
lógica del anterior capítulo.

3.1. El factor trabajo 

Tal como vimos anteriormente, el indicador óptimo de insumo trabajo debe
las horas trabajadas y no por ocupados o puestos de trabajo. Teniendo en
cuenta esta distinción, se puede definir el efecto intensidad laboral como la
diferencia en la evolución del factor trabajo en términos de horas versus
ocupación:

Sin embargo, medir el factor trabajo sobre la base de la suma simple
de las horas trabajadas implica una medición indiferenciada. El factor traba-
jo presenta importantes heterogeneidades que pueden impactar en un ses-
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go en el análisis de su contribución agregada al crecimiento del producto,
por ejemplo: género, edad, educación, categoría ocupacional, sector, etc.

Las diferencias en la cualificación o calidad de la mano de obra puede
tener origen en la diferenciación por algunas de las características mencio-
nadas y dar por resultado desigualdades en salarios relativos de cada uno de
los grupos. De no captarse esta divergencia, se distorsionaría la medición de
la PTF, al incorporar un sesgo en la estimación de la contribución del factor
trabajo al crecimiento del producto.

En la literatura económica se aproximan los diferenciales de calidad o
productividad del trabajo atribuibles a sus características, suponiendo que
los salarios relativos por atributo son una buena variable proxy de los diferen-
ciales de calidad o productividad de cada uno de los tipos de trabajo. Ello
implica ponderar el aporte de los subagregados o grupos en que se subdivi-
da el empleo (por sector, educación, etc.), tomando en cuenta sus salarios
relativos, por lo menos en el año base. La diferencia entre el índice de evo-
lución física del empleo indiferenciado y el índice de base fija ponderado
por salarios relativos permitirá desagregar el efecto calidad.

Donde cambios de calidad significa cambios en la tasa de crecimiento
del empleo agregado como consecuencia de cambios en la composición
por atributo: educación, género, edad, etc.

El índice de base fija tipo Laspeyres resulta:

donde

i = (1....E): niveles de educación, por ejemplo.
j = (1....n): sectores de la economía.
wii: salario horario por grupo de educación.
Li,j: puesto de trabajo equivalente por tipología i perteneciente al sector j.
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Siendo el índice indiferenciado de empleo:

Es significativo que en el ejemplo se desagrega el empleo por grupo o
tipología de educación y sector de actividad; si se toman en cuenta más ca-
racterísticas se definirán nuevos sumatorios para cada una de ellas, amplian-
do la cantidad de grupos definidos

Pero la ponderación con base fija de los subagregados implica tam-
bién un sesgo en la tasa de crecimiento agregada del insumo trabajo, similar
al descrito para el caso de la producción, al no captar los cambios de com-
posición del empleo por cada uno de los subagregados que se puedan ha-
ber producido a lo largo de la serie. 

Tomando en cuenta la desagregación sectorial del empleo, el índice
de base fija no estaría captando el efecto de los cambios de salarios relativos
en la contribución de los subagregados sobre el crecimiento del total del
empleo. 

Este efecto relocalización se captaría estimando un índice óptimo
similar al planteado para el PIB. Por ejemplo, si una devaluación provo-
ca un incremento en la demanda relativa de empleo en el sector transa-
ble y un aumento de su salario relativo, provocará una reasignación o re-
localización intersectorial del empleo con el paso del tiempo hacia este
sector; el incremento del salario relativo del empleo transable provocará
un incremento en su contribución al crecimiento del empleo agregado
que no se capta en el índice indiferenciado o en el índice de base fija.

La diferencia entre la evolución física del factor medida con un índi-
ce de base fija y el índice óptimo reflejará el efecto composición o relocali-
zación intersectorial del factor analizado.

donde

O: índice óptimo.
L: índice base fija.
C: efecto composición o relocalización intersectorial del trabajo.

El índice óptimo del factor trabajo resulta:

causas del crecimiento económico en argentina (1990-2004). otro caso de «tiranía de los números»
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donde

i = (1....E): niveles de educación, por ejemplo.
j = (1....n): sectores de la economía.
wii: salario horario por grupo de educación.
Li,j: puestos de trabajo equivalente por tipología i perteneciente al

sector j.

En el estudio aquí encarado se dispone sólo de la desagregación sec-
torial del empleo; no obstante, la OCDE (2001b) puntualiza que la diferen-
ciación del empleo por sector de actividad implica una diferenciación implí-
cita por el resto de las características no observadas, al suponer correlación
entre los salarios relativos sectoriales y el resto de los atributos de los trabaja-
dores.

Por último, cabe señalar que se incluye en el factor trabajo el empleo
no asalariado además del empleo asalariado registrado y no registrado. Esta
categoría ocupacional reúne una serie de tipologías de ocupados heterogé-
nea: familiares, patrones, cuentapropistas, etc. Al ingreso de este tipo de tra-
bajadores, se le denomina ingreso mixto debido a que sus ingresos incluyen
una parte de excedente del capital propio. Para descontar este excedente
de la remuneración al trabajo, las remuneraciones al trabajo de los no asala-
riados fueron imputadas a nivel sectorial según los salarios del empleo asala-
riado.

De esta manera, la tasa óptima de crecimiento del factor trabajo esta-
rá dada por un índice encadenado de las horas trabajadas ponderando con
los salarios relativos sectoriales. O en otros términos, el índice óptimo será
la suma del efecto composición, el efecto calidad y el ajuste por intensidad
laboral:
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3.2. Los servicios del stock de capital

La contribución del stock de capital al crecimiento del producto y de la pro-
ductividad laboral debe ser analizada como factor productivo, es decir, en
términos de los servicios que este genera.

Ello implicaría disponer de estadísticas de horas/máquina utilizadas
por bien de capital y usuario. Dada la falta de estadísticas de este tipo, por
lo general se adopta el supuesto de que la evolución del stock por tipo de
bien es proporcional a la utilización de sus servicios, siendo esta proporción
constante para cada tipo de activo (v. Hill, 1999; Hulten, 1990; Mas, Pérez y
Uriel, 2005; Schreyer, 2001; OCDE, 2001a, 2001b).

Asimismo, el coste de los servicios de capital correspondería al coste
anual asumiendo por el usuario del stock por la generación de las horas/má-
quina que la producción final necesita, en otros términos, el coste de uso.
Este concepto representa el precio de alquiler correspondiente al uso anual
del stock de capital como factor productivo, sea por un usuario o por su pro-
pio dueño. Por lo tanto, la contribución del stock de capital al crecimiento
económico debería ser medida por su coste de uso y no por su precio como
activo.

En la literatura económica, el concepto de stock relevante para las me-
diciones de productividad ha sido denominado capital productivo, cuyo pre-
cio relevante es el coste de uso, en contraposición con el stock de capital neto
o riqueza, valorado a precios de activo.

El coste de uso por tipo de bien de capital debería provenir de esta-
dísticas de mercado de alquiler de los bienes de capital. Sin embargo, no to-
dos los bienes de capital disponen de mercados de alquiler, leasing e incluso
de venta, y resulta necesario llegar a una imputación. 

La literatura económica acerca de la medición de la productividad re-
comienda estimar el coste de uso mediante la imputación de la siguiente
fórmula para cada tipología:

donde

mk,t: coste de uso.
pK,t: precio del activo.
rt: coste financiero o coste de oportunidad.
dt: tasa de depreciación.

causas del crecimiento económico en argentina (1990-2004). otro caso de «tiranía de los números»
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mk,t = pK,t (rt + dt – p
.
K,t) (3.10),



Existen diversas alternativas para imputar el coste de uso a los distin-
tos componentes del stock de capital, basadas en los distintos criterios acerca
de cómo imputar la tasa de interés relevante o la inflación esperada en este
tipo de bienes (OCDE [2001a, 2001b], las cuales pueden estar sujetas a
cuestionamientos analíticos o estadísticos en función de la inestabilidad que
presenten las economías que se van a medir) 2.

En este trabajo se decidió adoptar el enfoque residual ex post pro-
puesto por Hall y Jorgenson (1967) y Jorgenson, Gollop y Fraumeni (1987)
suponiendo que el valor de los servicios de capital pueden ser aproximados
mediante las Cuentas Nacionales por el total de los ingresos de la propiedad
del capital (como residuo entre el total del producto y los ingresos labora-
les). La tasa de retorno r surge endógenamente de la siguiente ecuación:

donde el primer término representa el excedente bruto de explotación de
las Cuentas Nacionales, el segundo término es el valor de los servicios de ca-
pital provistos por el capital productivo representado por el tercer término. 

Cabe destacar que la ponderación por coste de uso permite tener en
cuenta que en realidad, un peso invertido en edificios tiene un rendimiento
promedio anual menor que un peso invertido en máquinas en términos re-
lativos, principalmente como consecuencia de que la inversión en maquina-
ria se recupera relativamente más rápido que la inversión edilicia, como
consecuencia de su menor durabilidad relativa. 

Algunos autores, como Schreyer (2001) o Mas, Pérez y Uriel (2005)
consideran que la ponderación por coste de uso del stock de capital implica
de por sí un cambio de calidad. Como vimos anteriormente, los equipos
con menor vida útil, por lo general las maquinarias y equipos, son los que
más servicios brindan a la producción y por lo tanto tendrán mayor ponde-
ración en el capital productivo que en el capital riqueza, dado que su pondera-
ción en términos de valor de activo es relativamente menor.

En términos analíticos:

ariel alberto coremberg
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PQ – wL = ∑
i

pK,i,t Kt
P(rt + di,t p

.
K,i,t )

d lnKQ

=
d lnKP –

d lnKW

dt dt dt

(3.11)

(3.12)

2. Por ejemplo, el coste de uso puede resultar negativo en una situación de alta inflación con ta-
sas reales de interés negativas.

,

,



donde

KP : es el capital productivo.
KW: es el capital riqueza
KQ: identifica al efecto calidad.

Se puede definir el efecto composición, siguiendo la discusión del epígra-
fe 2.2.1, como la diferencia entre un índice de volumen físico óptimo y un índi-
ce de base fija para el capital productivo (o también para el capital riqueza).

Por último, la contribución del capital al crecimiento del producto se
deberá ajustar por el indicador de utilización del capital, a los fines de obte-
ner los servicios efectivamente utilizados (v. epígrafe 2.2.3).

donde

Kuk: es el efecto utilización.
Kpot: son los servicios de capital sin ajustar (correspondiente al capital

productivo hasta ahora considerado).
Kajk: identifica los servicios de capital ajustados por utilización.

De esta manera, la tasa óptima de crecimiento de los servicios de capi-
tal óptima estará dada por un índice encadenado de los servicios de capital
con ponderación en los costes de uso, corregido por su utilización efectiva
en el proceso productivo. O en otros términos, el índice óptimo será la
suma del efecto composición, el efecto calidad y el efecto utilización:

causas del crecimiento económico en argentina (1990-2004). otro caso de «tiranía de los números»

25

d lnKuk
P

=
d lnKP

ajk

–
d lnKP

pot

dt dt dt

d lnK O
P = (dlnKQ

+ 
dlnKC

+ 
dlnK uk

)dt dt dt dt

(3.13)

(3.14)

,
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4. La medición
de las fuentes
del crecimiento
en Argentina
(1990-2004)

ESTE capítulo tiene como objetivo presentar sintéticamente la metodolo-
gía, fuentes y resultados de las estimaciones realizadas de los componentes
de la productividad laboral para Argentina durante el período 1990-2004, si-
guiendo las recomendaciones de los capítulos 2 y 3 3.

4.1. El producto interior bruto

Las estimaciones del producto interior bruto (PIB) son las oficiales prove-
nientes de la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales (DNCN) del Insti-
tuto Nacional de Estadísticas y Censos (INDEC) del Ministerio de Econo-
mía. Estas estimaciones corresponden a las del año base 1993 para el
período 1993-2004. Para el período 1990-1993, se empalmaron las series
con un grado de desagregación sectorial a 1 dígito del CIIU rev.3 con las se-
ries del anterior año base 1986 4. 

Los datos oficiales corrigen el nivel del PIB por la captación sectorial
de la economía no registrada para el año base. Los valores agregados secto-
riales disponibles corresponden a su valoración a precios de productor, es
decir, excluyendo el Impuesto sobre el Valor Añadido (IVA) no deducible y
los impuestos a la importación y los márgenes de intermediación 5. 
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3. El impacto sobre la productividad y el perfil de crecimiento se analizan en el siguiente ca-
pítulo.

4. Este empalme resulta provisional, ya que no se realizó homogeneizando la metodología de
cálculo de los índices de volumen físico de los sectores que componen el PIB.

5. Para realizar la medición de productividad con mayor exactitud se debería utilizar el criterio de
valuación a precios básicos. Este criterio permite aproximar más certeramente el precio salida de
fábrica, al descontar adicionalmente los impuestos directos, ingresos brutos e impuestos a la expor-
tación, sin embargo, estas cifras a precios corrientes y constantes no se publican oficialmente.



Tal como se explicó anteriormente, se calculó la serie del PIB median-
te índices ideales u óptimos, considerando la evolución de los precios relati-
vos del período contemporáneo 6. 

En el gráfico 4.1 se presenta la serie del PIB según base 1993 y enca-
denado.

El comportamiento del PIB durante la década pasada no resultó muy
diferente para ambas series. Sin embargo, a partir del año 2000 y especial-
mente el año 2002, la evolución física del producto comienza a ser mayor
para el caso del índice óptimo respecto del índice de base fija o Laspeyres
(cuadro 4.1). 

Como consecuencia de la devaluación de la moneda doméstica del
250% en el año 2002, los sectores productores de bienes transables ganan
participación en el PIB con la devaluación (de 25 al 45%), incrementando
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6. Para el concepto y metodología de índices ideales u óptimos, véase, por ejemplo OCDE
(2001b) e ISWGNA (1993). El cálculo presentado para Argentina se explica en Coremberg
(2002): los resultados para los distintos tipos de índices ideales resultaron similares a los expues-
tos aquí.
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GRÁFICO 4.1: Producto interior bruto en Argentina IVF (1993 = 100)

Fuente: Elaboración propia según los datos de la DNCN-INDEC.



su contribución al crecimiento del producto (gráfico 4.2). Cabe acotar que
la contribución al crecimiento del PIB no se ve reflejado en el índice de
base 1993, con menor participación de los bienes transables.

Por otra parte, las diferencias son sustancialmente menores a comien-
zos del período. La devaluación de los años 1988 a 1990, bajo un período
hiperinflacionario, tuvo un carácter completamente diferente ya que fue
prácticamente neutral respecto de los precios relativos para el promedio del
período, como consecuencia del traslado total (incluso más que proporcio-
nal) de la devaluación nominal a los precios provocada por la hiperinfla-
ción de los años 1989-1990, previa a la implementación del Plan de Conver-
tibilidad. Posteriormente a la implementación del Plan de Convertibilidad
en abril del año 1991, la apreciación de la moneda doméstica implicó una
paulatina reducción de la participación del sector transable, ampliando le-
vemente la brecha entre ambos tipos de índices 7.

Este importante cambio en los precios relativos se capta en el índice
de volumen físico encadenado planteado, representando un efecto sustitu-
ción en la producción de aproximadamente un 1% promedio anual para el
año de la 2002 y de 0,4% promedio para los años posteriores, tal como se
presenta en el cuadro 4.1.

En términos del análisis de las fuentes de crecimiento en Argentina,
de no tomarse en cuenta este sesgo de sustitución en la producción se esta-
ría subestimando el crecimiento del producto en un 0,23% promedio

ariel alberto coremberg
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7. La neutralidad de la devaluación respecto de los precios relativos de los bienes comerciables
durante los años de hiperinflación, en comparación con la devaluación posconvertibilidad, se
demuestra si se analiza el cociente entre los deflactores implícitos de los valores agregados de los
sectores transables y no transables según las Cuentas Nacionales de ambos períodos. Entre los
años 1990 y 2001, los precios relativos de los bienes comerciables en términos de no comercia-
bles se reducen en un 17,5%, mientras que después de la devaluación, los precios relativos de
los transables se incrementaron un 92% (2001-2004).

CUADRO 4.1: Producto interior bruto en Argentina
(porcentajes de tasas de crecimiento promedio anual)

Tipo de Índice/

Período
1990-1994 1994-1995 1995-1998 1998-2001 1990-2001 2001-2002 2002-2004 1990-2004

Laspeyres93 7,78 –2,62 5,94 –2,65 3,38 –10,02 7,77 2,97

Óptimo 7,96 –2,36 5,86 –2,46 3,50 –8,96 8,15 3,20

Efecto sustitución 0,17 0,26 –0,08 0,19 0,12 1,06 0,38 0,23

Fuente: Elaboración propia según los datos de la DNCN-INDEC.



anual para el período 1990-2004, en tanto que posteriormente a la devalua-
ción del año 2002 la diferencia superaría el 0,7% promedio anual. La dife-
rencia no es menor si se tienen en cuenta las magnitudes en las tasas de
crecimiento de los factores productivos, tal como veremos en los siguientes
epígrafes. De no tomarse en cuenta este sesgo, se estaría subestimando el
crecimiento del producto y, por lo tanto, subestimando las ganancias de
productividad.

4.2. El insumo trabajo 

La información sectorial 1993-2004 de producción, salarios y empleo en ho-
ras y puestos de trabajo corresponde a la Cuenta de Generación Primaria
del Ingreso de las Cuentas Nacionales del INDEC (v. DNCN-INDEC, 2006).
La distribución funcional del ingreso estimada por las Cuentas Nacionales
compila información proveniente de distintas fuentes a los fines de lograr
una estimación exhaustiva por rama de actividad consistente con las reco-
mendaciones del SCN (93) (v. ISWGNA, 1993). 

causas del crecimiento económico en argentina (1990-2004). otro caso de «tiranía de los números»
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GRÁFICO 4.2: Participación de los sectores transables y no transables en el PIB
(precios corrientes)

Fuente: Elaboración propia según los datos de la DNCN-INDEC.



La disponibilidad de los datos provenientes de la misma fuente esta-
dística permite la homogeneización metodológica y consistente del empleo
y remuneraciones con los datos de producción sectorial que componen el
producto interior bruto de las Cuentas Nacionales, cuyos datos de produc-
ción y empleo incorporan una corrección sectorial por economía no regis-
trada, permiten un análisis consistente de la productividad laboral agregada
y sectorial, además de incluir el empleo y las remuneraciones de sectores
primarios subrepresentados en las encuestas de hogares mediante informa-
ción proveniente de otras fuentes exógenas, además de incluir un ajuste por
subregistro del empleo y subdeclaración de ingresos coherente con el resto
de las Cuentas Nacionales. 

Las series de empleo y remuneraciones del período 1993-2004 corres-
pondientes a las estimaciones de las Cuentas Nacionales presentan una de-
sagregación a 1 dígito de la CIIU rev.3 (16 sectores), compatibles con la de-
sagregación de las cuentas del producto interior bruto y una estimación
propia según la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) del INDEC para
el período 1990-1993. 

El grado de desagregación de los atributos del factor trabajo se deter-
minó a partir de un estudio de las características del empleo, siguiendo la
propuesta citada de Jorgenson, Gollop y Fraumeni (1987) utilizando la
EPH, única fuente de información exhaustiva en Argentina. No obstante,
los tabulados preliminares no arrojaron resultados satisfactorios, ya que el
cruce de información de más de dos características producía una reducción
muy marcada en la significatividad estadística de esta encuesta, por lo cual
se decidió adoptar el método de diferenciación implícito propuesto en
OCDE (2001a), suponiendo correlación entre la característica sectorial del
puesto de trabajo y el resto de los atributos de los trabajadores.

Este método implica una diferenciación implícita por el resto de las
características no observadas, al suponer correlación entre los salarios relati-
vos sectoriales y el resto de los atributos de los trabajadores, captando, en
parte, el cambio de calidad de los trabajadores. De existir cambios en los
atributos de los trabajadores no correlacionados con la característica secto-
rial del insumo trabajo quedan incorporados en la PTF residual. 

Por último, cabe señalar que se incluye en el factor trabajo el empleo
no asalariado además del empleo asalariado registrado y no registrado. Esta
categoría ocupacional reúne una serie de tipologías de ocupados heterogé-
nea: familiares, patrones, cuentapropistas, etc. Al ingreso de este tipo de tra-
bajadores se le denomina ingreso mixto, debido a que sus ingresos incluyen
una parte de excedente del capital propio. Para descontar este excedente
de la remuneración al trabajo, las remuneraciones al trabajo de los no asala-
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riados fueron imputadas a nivel sectorial según los salarios del empleo asala-
riado.

De acuerdo con el cuadro 4.2, la tendencia de las horas trabajadas re-
sulta levemente mayor que en el caso de la serie de ocupados. 

Por otra parte, se observa que la evolución del insumo trabajo presen-
ta un importante comportamiento procíclico a lo largo del período de aná-
lisis, independientemente del indicador utilizado, a pesar de constituir una
variable stock. El comportamiento resulta más marcado para las horas traba-
jadas que para la serie de puestos de trabajo u ocupados, tal como se obser-
va en el gráfico 4.3, situación que se podría atribuir a la mayor flexibilidad
de ajuste de las horas respecto de los puestos o al fenómeno de labor hoard-
ing. Las mayores fluctuaciones se presentan en los períodos de cambios de
fase del ciclo del PIB: 1990-1994, 1998-2001, 2001-2002 y 2002-2004.

En el gráfico 4.4 se presenta la evolución del insumo trabajo medida por
el índice indiferenciado, índice base fija e índice óptimo. La diferencia entre
el crecimiento del empleo en términos del índice indiferenciado y el índice de
base fija se produce como consecuencia de captar la evolución del empleo to-
mando en cuenta las ponderaciones fijas en el año base. En cambio, el índice
óptimo refleja los cambios en la estructura de salarios relativos producidos a lo
largo de la serie, sesgados a no transables para el período de la convertibilidad
y de los sectores transables para el período posdevaluación, siguiendo el mis-
mo perfil de cambio de estructura para el caso de los precios relativos.

Tal como se presenta en el cuadro 4.3, las diferencias más relevantes
se presentan a comienzos de las fases positivas del ciclo económico (1990-
1994 y 2002-2004), en los que los efectos calidad y relocalización sectorial al-
canzan magnitudes promedio conjuntas de 0,18% y –0,83% respectivamen-
te como consecuencia de los cambios de salarios relativos provocados por la
importante apreciación de la moneda doméstica de comienzos de la década
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CUADRO 4.2: Insumo trabajo en Argentina
(porcentajes de tasas de crecimiento promedio anual)

Indicador Insumo

Trabajo/Período
1990-1994 1994-1995 1995-1998 1998-2001 1991-2001 2001-2002 2002-2004 1990-2004

Puestos de trabajo 2,44 –2,87 3,76 –0,34 1,54 –5,68 6,33 1,67

Horas trabajadas 4,09 –3,64 3,27 –1,60 1,57 –10,60 10,46 1,86

Intensidad laboral 1,64 –0,77 –0,49 –1,25 0,03 –4,92 4,13 0,19

Nota: Insumo trabajo en términos de puestos u horas de trabajo indiferenciadas.

Fuente: Elaboración propia según los datos de la DNCN-INDEC.
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GRÁFICO 4.3: Insumo trabajo en Argentina (1993 = 100)

Fuente: Elaboración propia según los datos de la DNCN-INDEC.
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de 1990 (efecto positivo que continuó a lo largo de la década) y la devalua-
ción del año 2002.

A modo de conclusión, se deduce que la corrección por utilización
del insumo trabajo por cambios en la intensidad laboral juega un papel fun-
damental en la medición de la contribución del factor trabajo al crecimien-
to, ya que la serie óptima de horas trabajadas presentaría un marcado com-
portamiento procíclico además de una tendencia mayor para el factor
trabajo que, de no corregirse por estos efectos, haría que la PTF y la produc-
tividad laboral resultarían sobrestimadas.

4.3. Los servicios de capital 

4.3.1. La estimación del stock de capital 
Las series de stock de capital aquí utilizadas corresponden a las recien-

tes estimaciones de la DNCN-INDEC. La metodología de estimación ha sido
expuesta con exhaustividad en Coremberg (2002) y en DNCN-INDEC
(2004), siguiendo las recomendaciones metodológicas de la literatura de
medición del capital, especialmente, las discusiones del Grupo de Camberra
de la OCDE sobre la Medición de activos no financieros (OCDE, 2001b) y la ex-
periencia del Ivie presentada en Mas, Pérez y Uriel (2005)

Sintéticamente, las características más destacadas de esa estimación
son las siguientes:

I) Método de Inventario Permanente ajustado por:
I.a) Verificación empírica de la vida útil y perfil de depreciación

mediante estudio econométrico de los precios de las cohor-
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CUADRO 4.3: Insumo trabajo en Argentina
(porcentajes de tasas de crecimiento promedio anual)

Indicador Insumo

Trabajo/Período
1990-1994 1994-1995 1995-1998 1998-2001 1991-2001 2001-2002 2002-2004 1990-2004

Indiferenciado 4,09 –3,64 3,27 –1,60 1,57 –10,60 10,46 1,86

Efecto calidad 0,11 0,06 –0,04 0,10 0,06 0,10 –0,19 0,03

Laspeyres 4,19 –3,58 3,23 –1,50 1,63 –10,50 10,28 1,89

Efecto relocalización 0,07 0,14 0,03 0,17 0,09 0,46 –0,64 0,03

Óptimo 4,26 –3,43 3,26 –1,33 1,72 –10,03 9,64 1,92

Efecto total 0,18 0,21 –0,01 0,27 0,15 0,57 –0,83 0,06

Nota: En términos de horas trabajadas.

Fuente: Elaboración propia según los datos de la DNCN-INDEC.



tes en mercado de bienes de capital usados, similar a Hulten
y Wykoff (1981).

I.b) Benchmarking en datos censales.
I.c) Matching-Model en el caso de disponibilidad de información

de stock y precios por cohorte y modelo.
II) Desagregación en más de cien tipologías.
III) Consistencia interna con los datos de inversión de Cuentas Nacio-

nales por rama con un grado de desagregación de cinco dígitos
del CIIU.

IV) Consistencia macroeconómica.

El estudio de precios de cohortes en el mercado de durables así como
la consistencia con datos censales al máximo nivel de desagregación posible
permitió verificar y adaptar los principales supuestos del Método de inventa-
rio permanente al caso argentino. 

Asimismo, el elevado nivel de desagregación permitió obtener índices
de volumen físico del stock imputando índices de precios específicos, cohe-
rente a su vez con el mismo criterio aplicado a las Cuentas Nacionales de in-
versión.

Uno de los principales resultados de consistencia macroeconómi-
ca, analizados detalladamente en Coremberg (2002), es que el nivel de
stock de capital estimado resulta relativamente escaso, en términos de ra-
tio capital-producto (y capital-empleo) con respecto a otros países desa-
rrollados, verificando ciertos supuestos de la teoría del crecimiento eco-
nómico.

4.3.2. Los efectos composición y calidad sobre
los servicios del capital en Argentina

Para obtener el stock de capital productivo (potencial) se calcula-
ron los costes de uso o precios de alquiler para cada una de las tipologí-
as a los fines de expresar el stock de capital neto de las Cuentas Naciona-
les en términos de servicios anuales siguiendo las recomendaciones del
epígrafe 3.2.

Para identificar los distintos efectos de cambios de precios relativos so-
bre los servicios de capital se procedió primero a identificar el efecto com-
posición sobre el stock de capital neto y luego ajustar por cambios de ponde-
radores para obtener el efecto calidad, análogamente a lo presentado en
OCDE (2001b).

En el siguiente cuadro se presentan los principales resultados:
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I) El efecto composición resulta positivo para el agregado y todos
los componentes del stock. Este efecto, detectado como diferencia
entre el IVF Laspeyres y el IVF encadenado del stock capital neto,
resulta ser de casi el 1% promedio anual, ponderando los respec-
tivos efectos del 0,41% en el caso del equipo durable de produc-
ción y del 1,03% en el caso de la construcción. En otros términos,
la evolución del stock de capital riqueza resulta subestimada por
los índices tradicionales.

II) El efecto calidad, resultante de la diferencia entre el capital neto
o riqueza y el capital productivo (ambos medidos por índices en-
cadenados) resulta negativo para el stock agregado, –0,5%, como
suma ponderada de un efecto positivo para el equipo durable de
0,76% y un efecto negativo de –1,05% para las construcciones. La
ponderación por coste de uso atribuye en mayor proporción al
equipo durable de producción que, al tener una vida útil menor,
brinda una proporción de servicios anuales relativamente mayor.
No obstante, el efecto composición en el stock de equipo durable
si bien resulta positivo, el efecto negativo aportado por las cons-
trucciones resulta mayor, ya que aun con la reponderación por
coste de uso sigue siendo el rubro con mayor ponderación en el
total del stock (tanto en el neto como en el productivo).

III) El efecto neto total de corregir por cambios de precios relativos y
reponderar por coste de uso resulta de 0,43% para el stock de ca-
pital agregado, 1,16% para el stock de equipo durable de produc-
ción y nulo para el stock de construcciones. 

Los efectos sobre los servicios de capital a lo largo del período estu-
diado se pueden visualizar en el gráfico 4.5. Como se podrá notar, el efecto
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CUADRO 4.4: Servicios del stock de capital en Argentina (1990–2004)
(porcentajes de tasas de crecimiento promedio anual)

Total Equipo durable Construcción*

Capital riqueza Laspeyres 2,03 1,84 2,09

Efecto composición 0,93 0,41 1,03

Capital riqueza encadenado 2,96 2,25 3,11

Efecto calidad –0,50 0,76 –1,05

Servicios de capital encadenado 2,46 3,01 2,06

Efecto total 0,43 1,16 –0,03

* Incluye activos cultivados (con ponderación mínima).

Fuente: Elaboración propia según los datos de la DNCN-INDEC.



neto total de las correcciones por calidad y composición resulta relevante y
creciente para el conjunto del período 1990-2004. La utilización más tradi-
cional del stock de capital neto por índice base fija subestimaría la contribu-
ción de los servicios de capital al crecimiento económico produciendo una
sobrestimación del crecimiento de la PTF 8.

4.3.3. Los servicios de capital efectivamente utilizados en Argentina
Empíricamente existen varias alternativas para ajustar el capital pro-

ductivo por su utilización efectiva:

1. Brecha del producto a la Okun.
2. Tasa de ocupación laboral.
3. Horas trabajadas.
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8. Similares resultados obtiene Schreyer (2001) para un conjunto de países de la OCDE y Mas,
Pérez y Uriel (2005) para períodos recientes en el caso de España y a nivel regional.
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GRÁFICO 4.5: Servicios del stock de capital agregado (1993 = 100)

Fuente: Elaboración propia según los datos de la DNCN-INDEC.



4. Encuestas de utilización de capacidad instalada.
5. Consumo de energía.

Todas estas medidas presentan problemas teóricos y estadísticos que
se resumen en el cuadro 4.5:

El producto potencial puede estimarse econométricamente, promedian-
do los máximos locales, etc. Cabe mencionar que estas alternativas suponen
implícitamente que existe un producto potencial sobre el cual se puede esti-
mar la brecha de producto a la Okun (1962), lo cual implica necesariamente
realizar una hipótesis de tasa natural de desempleo, medición que necesaria-
mente resulta sujeta a controversias. También puede estimarse por el enfoque
de contabilidad de crecimiento, pero la capacidad misma de la economía, es
decir la suma de los factores a plena utilización más el aporte del progreso téc-
nico, es un variable determinante del indicador que queremos obtener.

Las tres primeras alternativas implican suponer que la utilización de
ambos factores productivos es la misma, es decir, que existe complementa-
riedad en el proceso de producción entre la utilización del capital y los ser-
vicios de trabajo. El supuesto de complementariedad entre ambos factores
puede ser cuestionable en un contexto de importantes cambios en los pre-
cios relativos factoriales o de reestructuración productiva que impliquen la
necesidad de sustitución factorial y por lo tanto ambos factores no se utili-
cen a la misma tasa. No obstante, el proceso de sustitución entre factores
puede ser más reducido a corto plazo como consecuencias de las rigideces
tecnológicas; por lo cual en el agregado, la sustitución puede ser consecuen-
cia del proceso de nacimiento y muerte de firmas o derivados de la sustitu-
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CUADRO 4.5: Indicadores proxy de la utilización de la capacidad instalada

Supuesto Captación Estadística

en Argentina

Brecha producto Tasa natural de desempleo
En función subjetiva del analista,

estimaciones econométricas

Tasa de ocupación Complementariedad
Por Encuesta de Hogares

en aglomerados urbanos

Horas trabajadas Complementariedad

Consumo energía Complementariedad Demanda de energía

Encuestas Representatividad
Indicadores sobre industria

manufacturera



ción intersectorial de la producción más que de sustituciones factoriales ha-
cia el interior de las mismas. Por otra parte, en el caso del indicador de ho-
ras trabajadas, se evita utilizar la tasa de desempleo como indicador de la
contribución del factor trabajo y del capital al crecimiento de la produc-
ción, ya que el indicador correcto en el contexto de medición de las fuentes
del crecimiento de la producción efectiva es el de horas trabajadas y no el
de puestos u ocupados 9, al captar el insumo trabajo del empleo a tiempo
parcial, las horas extras y el doble turno y la doble ocupación.

La opción de utilizar la serie de horas trabajadas como proxy de la uti-
lización del capital tendría problemas, dado que durante el período analiza-
do, la economía argentina sufrió importantes cambios de precios relativos
factoriales 10 que pueden haber incidido en una sustitución factorial en el
mediano plazo, invalidando el supuesto de complementariedad horas traba-
jadas-horas máquina.

También el uso de energía eléctrica como proxy de la utilización del
capital, como en Foss (1963) o en Jorgenson y Grilliches (1967), ha sido cri-
ticado por Denison (1969) y otros autores por la posibilidad de sustitución
de fuentes de energía en la producción, o por no tener en cuenta que no
existe una relación estable entre horas/máquina utilizadas y uso de energía,
dado que la productividad respecto de la energía de los equipos que se in-
corporan al stock es función inversa de los costes energéticos.

El uso de técnicas econométricas o de indicadores proxy sólo debería
utilizarse a falta de encuestas exhaustivas que permitan captar las variacio-
nes en la utilización de la capacidad instalada por sector. Pero el problema
de captación estadística resulta importante en Argentina, ya que sólo se dis-
pone de encuestas que miden el fenómeno de utilización en la industria
manufacturera.

La única encuesta disponible en Argentina de utilización de capaci-
dad instalada para el período 1990-2004 corresponde al índice de utiliza-
ción de la industria manufacturera realizado por la Fundación de Investiga-
ciones Económicas Latinoamericanas (FIEL)11. Comparativamente, este
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9. Por otra parte, el indicador de tasa de ocupación laboral como proxy de la utilización del capi-
tal implica una distorsión en su interpretación ya que introduce implícitamente en este último
factor los cambios en la condición de actividad de la población.

10. Derivados de las fuertes fluctuaciones en el tipo de cambio real, apreciación de la moneda
doméstica de comienzos de la década de 1990 y la importante caída en los costes laborales uni-
tarios derivados de la devaluación del año 2002.

11. También se encuentra disponible el indicador de utilización de capacidad instalada de la in-
dustria manufacturera correspondiente a la Encuesta Mensual Industrial (EMI) del INDEC,
pero sólo a partir del año 2002, cuya trayectoria resultó similar a la de FIEL.



último indicador es el que presenta mayor correlación con las variaciones
en la demanda agregada (v. gráfico 4.6), y precisamente por esa razón es el
que finalmente se utiliza en este estudio. De utilizarse el resto de los indica-
dores, se habría sobreajustado la serie de servicios de capital, no sólo en los
cambios de fase del ciclo de la producción sino también y sobre todo en su
tendencia.

Los resultados del ajuste de utilización al stock de capital productivo se
presentan en el cuadro 4.6.

La serie de servicios de capital efectivamente utilizados presenta un
claro comportamiento procíclico. La corrección por utilización tiene un
mayor efecto en los cambios de fase del ciclo económico, y su valor absoluto
son máximos a inicios de los dos importantes ciclos de la economía argenti-
na: durante el período 1990-2004 (el comienzo del Plan de Convertibilidad
[1990-1994]) y el ciclo de crecimiento iniciado después de la devaluación
(2002-2004). Más aún, resulta relevante señalar que la magnitud del efecto
utilización es similar en ambos períodos, aproximadamente del 6,3%.
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GRÁFICO 4.6: Corrección por indicadores de utilización de la capacidad instalada (1993 = 100)

Fuente: Elaboración propia según los datos de la DNCN-INDEC.



El ajuste por utilización determina que de incluirse los servicios de ca-
pital potenciales en los análisis de crecimiento se estaría subestimando la
contribución de auge del ciclo económico e inversamente en las etapas re-
cesivas. En consecuencia, la PTF estricta resultaría sobrestimada a inicios de
la fase positiva del ciclo económico y subestimada en las fases negativas.
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CUADRO 4.6: Servicios de capital utilizados en Argentina
(porcentajes de tasas de crecimiento promedio anual)

Indicador insumo

Trabajo/Período
1990-1994 1994-1995 1995-1998 1998-2001 1990-2001 2001-2002 2002-2004 1990-2004

Scios. capital 3,55 3,01 3,75 1,83 3,08 –1,59 1,14 2,46

Scios. K utilizados

(FIEL)
9,84 1,89 3,24 –2,02 3,97 –7,12 7,40 3,62

Efecto utilización 6,29 –1,11 –0,52 –3,85 0,89 –5,52 6,26 1,15

Fuente: Elaboración propia según los datos de la DNCN-INDEC.



5. La productividad
de la economía
argentina (1990-2004)

5.1. La productividad laboral 

En este capítulo se analiza el comportamiento de la productividad laboral
durante el período 1990-2004, tomando en cuenta la medida óptima en tér-
minos de horas trabajadas. En primer lugar se presentan las diferencias en
tendencia y en el ciclo económico de la productividad laboral medida por
el indicador de producto por puesto de trabajo y el indicador por hora tra-
bajada con el fin de analizar el impacto del ajuste por intensidad laboral. En
segundo término, se analiza el impacto sobre el indicador óptimo de pro-
ductividad laboral horaria de considerar los efectos de relocalización inter-
sectorial del empleo y los cambios de calidad del mismo planteados en el ca-
pítulo anterior.

5.1.1. El ajuste por intensidad laboral
De acuerdo con el gráfico 5.1, la productividad laboral (insumo traba-

jo indiferenciado) presenta una tendencia punta a punta similar tanto para
puestos como para horas trabajadas, si se observa el total del período 1990-
2004. Para el final del período analizado, la productividad laboral habría al-
canzado un nivel de 5,4% por encima del año base 1993 y un 20,5% por en-
cima del año 1990 para el indicador de puestos de trabajo y un 7,2% y
15,5% respectivamente para el indicador de horas trabajadas. 

De acuerdo con el cuadro 5.1, para el conjunto del período analiza-
do, la productividad laboral medida por puesto de trabajo creció, en pro-
medio, a tasas algo mayores que la productividad laboral horaria: 1,34% y
un 1,04 respectivamente. 

Por otra parte, la productividad laboral de la economía argentina pre-
senta un relativo comportamiento procíclico para ambos indicadores. En
general, en períodos de reactivación económica, las variaciones en la pro-
ductividad laboral resultan positivas, en tanto que en períodos recesivos pre-
sentan valores positivos de escasa magnitud, nulos o negativos.
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No obstante, si bien las trayectorias a largo plazo de la productividad
laboral para Argentina durante los años 1990 y 2004 y los signos en las varia-
ciones anuales resultan similares para ambos tipos de indicadores, se pre-
sentan sustanciales diferencias a corto plazo en cuanto a las magnitudes de
las tasas de variación, que se presentan en el gráfico 5.2. 
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GRÁFICO 5.1: Productividad laboral en Argentina (1993 = 100)

Fuente: Elaboración propia según los datos de la DNCN-INDEC.

CUADRO 5.1: Productividad laboral en Argentina por tipo
de indicador insumo trabajo
(porcentajes de tasas de crecimiento promedio anual)

Indicador Insumo

Trabajo/Período
1990-1994 1994-1995 1995-1998 1998-2001 1990-2001 2001-2002 2002-2004 1990-2004

Puesto de trabajo 5,28 0,25 2,17 –2,31 1,86 –4,34 1,44 1,34

Horas trabajadas 3,56 1,02 2,58 –1,06 1,78 0,58 –2,76 1,04

Efecto intensidad

Laboral
–1,72 0,77 0,41 1,25 –0,07 4,92 –4,20 –0,31

Nota: Productividad laboral según el insumo trabajo medido en términos de puestos u horas de trabajo indiferenciadas.

Fuente: Elaboración propia según los datos de la DNCN-INDEC.



Las diferencias en las magnitudes de las tasas de variación de ambas
series resultan apreciables, y se producen por los cambios en la intensidad
laboral derivados de la mayor flexibilidad de ajuste de las horas respecto de
los puestos o por el fenómeno de labor hoarding, tal como se describió en el
epígrafe 4.2. Según el gráfico 5.2, la sobrestimación de las ganancias de pro-
ductividad que produce el indicador puestos de trabajo resulta notable par-
ticularmente a comienzos de las fases positivas del ciclo del Plan de Conver-
tibilidad (1990-1994) y de la Posdevaluación (2002-2004). 

Dadas estas diferencias en los comportamientos de la productividad
laboral en función del indicador del insumo trabajo, la medición del factor
trabajo por el indicador de horas trabajadas resulta clave a la hora de medir
consistentemente la productividad laboral y la PTF.

5.1.2. El ajuste por calidad y composición del insumo trabajo
Otro de los factores importantes que se ha de tener en cuenta en la

evolución de la productividad laboral es el impacto de los efectos de compo-
sición o relocalización intersectorial y calidad del empleo presentado ante-
riormente.

causas del crecimiento económico en argentina (1990-2004). otro caso de «tiranía de los números»

43

8,0

4,0

0,0

–4,0

–6,0

–8,0
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Puestos de trabajo Horas trabajadas

6,0

2,0

–2,0

GRÁFICO 5.2: Productividad laboral en Argentina
(tasas de variación anual)

Fuente: Elaboración propia según los datos de la DNCN-INDEC.



En el siguiente gráfico se presenta la evolución de la productividad la-
boral para el conjunto de la economía argentina para las tres metodologías
utilizadas con respecto al empleo (indiferenciado, base 1993 y óptimo) 12:

La dinámica de la productividad laboral horaria indiferenciada pre-
sentaría diversos sesgos a lo largo del período 1990-2004, según el cua-
dro 5.2. La magnitud de estos sesgos se tornan relevantes sólo para el perío-
do 2001-2004, principalmente como consecuencia del impacto de los cam-
bios de precios y salarios relativos sobre la composición sectorial del produc-
to y el insumo trabajo. Durante este período, el indicador óptimo es mayor
que el indicador tradicional, indicando una posible subestimación de la
productividad laboral durante este período.
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12. El PIB se midió por un IVF base 1993 para el factor trabajo indiferenciado y base 1993 y
Óptimo para similar ajuste de este insumo primario.
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GRÁFICO 5.3: Productividad laboral en Argentina (1993 = 100)

Fuente: Elaboración propia según los datos de la DNCN-INDEC.



5.2. La intensidad de capital 

De acuerdo con la ecuación (2.1), uno de los principales factores que gene-
ran ganancias de productividad laboral son los incrementos en la relación
capital-trabajo, también denominada intensidad de capital. Cuanto mayor
sea el crecimiento de esta, menor ponderación tendrá la PTF como factor
explicativo del crecimiento económico.

En el gráfico 5.4 se presentan las series de intensidad de capital para
las cinco metodologías utilizadas. En la inspección visual del mismo se apre-
cian dos comportamientos claramente diferenciales entre las series de in-
tensidad de capital. Las series con servicios de capital potencial presentan
un descenso entre 1990 y 1993, y luego un crecimiento importante hasta el
año 2002, en el que la serie vuelve a decrecer. En cambio, la intensidad de
capital con servicios de capital (y trabajo) efectivamente utilizados presenta
un comportamiento dinámico entre 1990 y 1996 para luego decrecer paula-
tinamente en promedio hasta el año 2004 alcanzando el nivel que presenta-
ba en el año 1994.

Claramente, las principales diferencias entre ambas series se produ-
cen debido al ajuste por utilización en los insumos primarios. Tal como vi-
mos anteriormente, las series de factores primarios sin ajustar por intensi-
dad en el uso producen una clara subestimación de su dinamismo a inicios
de las fases positivas del ciclo y una clara sobrestimación en las fases negati-
vas. Esos sesgos se repiten para la intensidad de capital como consecuencia
de que el ajuste en el factor capital es mayor en promedio que en el insumo
trabajo.

De acuerdo con el cuadro 5.3, durante la década de 1990, el ajuste de
ambos factores primarios por cambios de precios relativos y por calidad del
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CUADRO 5.2: Productividad laboral horaria en Argentina por metodología
de indicador insumo trabajo
(porcentajes de tasas de crecimiento promedio anual)

Método/Período 1990-1994 1994-1995 1995-1998 1998-2001 1990-2001 2001-2002 2002-2004 1990-2004

Q base93/L indif. 3,56 1,02 2,58 –1,06 1,78 0,58 –2,76 1,04

Q base93/L base93 3,51 0,96 2,61 –1,15 1,74 0,48 –2,57 1,03

Q óptimo/L óptimo 3,62 1,08 2,51 –1,13 1,77 1,07 –1,52 1,25

Efecto total 0,06 0,06 –0,06 –0,07 –0,01 0,49 1,24 0,21

Notas: L: Insumo trabajo según los indicador de horas trabajadas. Óptimo: índice encadenado. Base 1993: IVF Laspeyres base 1993.

Fuente: Elaboración propia según los datos de la DNCN-INDEC.
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GRÁFICO 5.4: Intensidad de capital en Argentina (1993 = 100)

Fuente: Elaboración propia según los datos de la DNCN-INDEC.

CUADRO 5.3: Intensidad de capital en Argentina por metodología
(porcentajes de tasas de crecimiento promedio anual)

Método/Período 1990-1994 1994-1995 1995-1998 1998-2001 1990-2001 2001-2002 2002-2004 1990-2004

KW base93/L

Ocupados indif.
–0,08 5,58 –0,56 1,84 0,81 3,66 –5,31 0,11

KW base93/

Hs. trab. indif.
–1,84 6,35 –0,17 3,09 0,67 8,58 –9,51 –0,31

KW base93/

Hs. trab. Base 93
–1,86 6,29 –0,13 3,00 0,64 8,48 –9,32 –0,31

KP óptimo/

Hs. trab. óptimo
–0,89 6,44 0,39 3,16 1,20 8,44 –8,56 0,24

KP utilizado/

Hs. trab. óptimo
5,48 5,33 –0,12 –0,69 2,21 2,92 –2,27 1,61

Efecto total 5,55 –0,25 0,44 –2,53 1,40 –0,75 3,04 1,50

Notas: KW: capital neto o riqueza. KP: servicios de capital potencial excepto en la última fila que se corresponde con el ajuste por

utilización de capacidad instalada.

L: Insumo trabajo según indicador de horas trabajadas. Óptimo: índice encadenado. Base 1993: IVF Laspeyres base 1993.

Fuente: Elaboración propia según los datos de la DNCN-INDEC.



empleo, corrige la serie, duplicando prácticamente la tasa de crecimiento
promedio de la intensidad de capital: de 0,65 a 1,20% promedio anual. El
ajuste por utilización produce un comportamiento más procíclico de la se-
rie, sobre todo a inicios de la década de 1990, generando en promedio un
mayor dinamismo de la intensidad de capital, 2,21% promedio anual para
toda la década.

Por otra parte, la intensidad de capital con servicios de capital poten-
ciales presentaba un marcado comportamiento negativo durante el período
posterior a la devaluación, pero el descenso se suaviza una vez se toma en
cuenta el ajuste de la capacidad instalada.

La tendencia durante el período 1990-2004 de la serie de intensidad
de capital con servicios factoriales utilizados, se explica por el mayor dina-
mismo de los servicios de capital respecto de las horas trabajadas, de acuer-
do al gráfico 5.5. En efecto, mientras que el primero crecía a un ritmo del
3,62% promedio anual, el segundo presentaba una tendencia del 1,92%
(cuadro 5.4).

No obstante, los factores que explican el dinamismo de la intensidad de
capital son diferentes de acuerdo al momento prevaleciente del ciclo económico.
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GRÁFICO 5.5: Intensidad de capital en Argentina (1993 = 100)

Fuente: Elaboración propia según los datos de la DNCN-INDEC.



De acuerdo con el cuadro 5.4, el crecimiento de la intensidad de capital duran-
te la década pasada se debería principalmente a un crecimiento relativo mayor
del factor capital respecto del trabajo. En tanto que la relación capital-trabajo
habría caído durante la fase positiva posterior a la crisis 2001-2002 siendo su
principal causa el mayor dinamismo relativo de la serie de insumo trabajo.

La magnitud de los ajustes en la intensidad del capital respecto de la
dinámica de la productividad laboral descritos anteriormente tiene impor-
tantes implicaciones para la estimación residual de la PTF, tal como vere-
mos a continuación.

5.3. La productividad total de los factores (PTF)
en Argentina (1990-2004)

En este capítulo se presentan los resultados sobre la PTF de aplicar las me-
todologías de medición para evaluar correctamente las contribuciones fac-
toriales. De acuerdo con la discusión planteada en la literatura económica
presentada en los capítulos anteriores, la metodología óptima de medición
de la PTF adaptada al caso argentino es la siguiente:
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CUADRO 5.4: Componentes del crecimiento de la intensidad de capital
(porcentajes de tasas de crecimiento promedio anual)

Factor/ Período 1990-1994 1994-1995 1995-1998 1998-2001 1990-2001 2001-2002 2002-2004 1990-2004

K 9,84 1,89 3,24 –2,02 3,97 –7,12 7,40 3,62

L 4,26 –3,43 3,26 –1,33 1,72 –10,03 9,64 1,92

K/L 5,48 5,33 –0,12 –0,69 2,21 2,92 –2,27 1,61

Nota: Medida en términos de índices óptimos para los servicios del capital efectivamente utilizados y el insumo trabajo en horas

trabajadas.

Fuente: Elaboración propia según los datos de la DNCN-INDEC.

CUADRO 5.5: Metodología de medición óptima de la PTF en Argentina

Número Índice Apertura Sectorial Ajustes

Producto interior bruto Encadenado en t 1 dig CIIU rev.3

Trabajo Encadenado en t 1 dig CIIU rev.3 Horas trabajadas

Capital Encadenado en t 100 tipologías
Servicios ajustados

por utilización

Ponderadores en t

PTF Encadenado en t
basados en la

distribución funcional

del ingreso



Esta metodología permitiría obtener la PTF como desplazamiento de
la función de producción, ya que desagrega y estima una serie de efectos
que no pueden ser atribuidos al desempeño de la PTF estricta aquí plantea-
da, a saber:

• Efecto composición o sustitución en la producción.
• Efecto composición o relocalización intersectorial en el insumo tra-

bajo.
• Efecto calidad en el insumo trabajo.
• Efecto calidad en el factor capital.
• Composición en el factor capital.
• Cambios en la distribución funcional del ingreso.

Estos efectos son derivados de ganancias de eficiencia productiva
como consecuencia de ajustes normales de la asignación productiva y fac-
torial a los cambios de precios relativos. Cabe mencionar que la medición
de la PTF también debe ser por índice encadenado para compatibilizar la
metodología con sus componentes. Ello permite ajustar la contribución
misma de los factores al crecimiento por los cambios en la distribución
funcional del ingreso derivado de cambios en cantidades y precios relati-
vos factoriales.

La medición de los factores por su utilización efectiva permite
captar:

• Medición del insumo trabajo en términos de horas trabajadas.
• Medición del factor capital en términos de servicios efectivamente

utilizados en la producción.

De esta manera, los efectos derivados de fluctuaciones de costes unita-
rios normales a raíz del ciclo económico de la producción y la demanda
agregada quedan incorporados en las contribuciones factoriales. 

En el análisis que sigue se compara la metodología óptima de estima-
ción de la PTF estricta con diversas alternativas metodológicas, incluyendo
la tradicional más comúnmente utilizada en Argentina.

La metodología tradicional generalmente utilizada en Argentina co-
rresponde con la metodología aquí denominada Laspeyres 1: todos los
índices de volumen físico del producto y los factores por índice Laspeyres
base 1993, factor capital medido por el capital neto o riqueza y el insumo
trabajo por ocupado, repercutiendo de manera implícita en la PTF residual
los efectos anteriormente mencionados.
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Las metodologías intermedias van incorporando ajustes estipulados en
la literatura económica de medición hasta alcanzar la metodología óptima que
incluye el conjunto de ellos: todos los índices de volumen físico del producto y
los factores por índice encadenados, factor capital medido por los servicios de
capital productivo ajustados por utilización efectiva en la producción y el insu-
mo trabajo por horas trabajadas diferenciadas por sector de actividad.

En el gráfico 5.6 se presenta la evolución de las distintas alternativas
planteadas para la PTF.

La productividad total de los factores estricta en Argentina, en el sen-
tido de traslado de la función de producción, durante el período 1990-2004,
medida por el método óptimo presentaría un menor dinamismo con res-
pecto a las otras metodologías 13. 
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13. Ejemplos de estimaciones de PTF para Argentina con metodología tradicional se pueden
encontrar en Kydland y Zarazaga (2002), SPEyR-MECON (1999) y DNCPM-MECON (2001). 

CUADRO 5.6: Metodología de medición óptima de la PTF en Argentina

PIB Capital Trabajo Distribución Funcional

Laspeyres
IVF Laspeyres/ IVF Laspeyres/

Constante

1/Tradicional
IVF Laspeyres capital riqueza ocupados

en el año base
indiferenciado

IVF Laspeyres/
IVF Laspeyres/

Constante
Laspeyres 2 IVF Laspeyres

capital riqueza
Hs. trab.

en el año base
indiferenciadas

IVF Laspeyres/
IVF Laspeyres/

Laspeyres 3 IVF Laspeyres
capital riqueza

Hs. trab. Encadenado

indiferenciadas

IVF Laspeyres/
IVF Laspeyres/

Laspeyres 4 IVF Laspeyres
capital riqueza

Hs. trab. Encadenado

indiferenciadas

IVF encadenado/

Encadenado IVF encadenado
scios. del capital

IVF encadenado/

Encadenado
productivo

Hs. trab.

(potenciales)
diferenciadas

IVF Laspeyres/
IVF encadenado/

Estricta IVF encadenado Scios. del Capital
diferenciadas

Encadenado

productivo utilizados



En el cuadro 5.7 se presentan las tasas de crecimiento promedio
anual por subperíodos de la PTF para las distintas metodologías planteadas.

Todas las series donde no se ajusta la contribución factorial por su
utilización efectiva en la producción presentan un claro comportamien-
to procíclico que se reduce notablemente cuando se incorpora dicho
ajuste. 

El efecto de suavización en el ciclo de las series de insumos primarios
por el ajuste por utilización se reproduce también aquí sobre la serie de la
PTF: residual, que resulta más procíclica que la serie ajustada óptima. 
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Por lo general en estos trabajos se estima una importante contribución de la PTF similar al cál-
culo tradicional aquí replicado para el período promedio de la década de 1990. Tal como se ex-
plica en este documento de trabajo, la principal diferencia se produce no sólo por el tipo de nú-
mero índice sino también por el ajuste de utilización de los insumos primarios, además de
incluir estimaciones propias de capital riqueza en lugar del productivo (distintas a las cifras de
INDEC aquí utilizadas), y el insumo trabajo en términos de ocupados en lugar de horas trabaja-
das, en general utilizando series de empleo no exhaustivas correspondientes al Gran Buenos Ai-
res y no al total del país.

115

105

85

80
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

90

95

100

110

Laspeyres 1 Laspeyres 4 Laspeyres 2

Laspeyres 3 Encadenado Estricta

GRÁFICO 5.6: Productividad total de los factores (PTF) en Argentina (1993 = 100)

Fuente: Elaboración propia según los datos de la DNCN-INDEC.



Particularmente importante resulta el ajuste en los períodos en que
cambia la fase del ciclo económico: 1990-1994 y 2002-2004. El ajuste del in-
sumo trabajo incorporando horas trabajadas en lugar de puestos de trabajo
reduce en un punto porcentual la tasa de crecimiento promedio anual de la
PTF en el primer ciclo (inicios del Plan de Convertibilidad) y un 2,5% (en
el ciclo posdevaluación). El ajuste por utilización de los servicios de capital
reduce nuevamente el crecimiento de la PTF en un 3,1% promedio en la
primera fase y en un 3,5% en la segunda fase.

Los efectos composición vía cambios de precios relativos resultan par-
ticularmente importantes en el período 2001-2004 y similares a los hallados
para el caso de la productividad laboral. La PTF aparente con base 1993 su-
bestima el crecimiento de la productividad, respecto del índice óptimo, en
medio punto porcentual durante la crisis 2001-2002 y la incrementa en casi
1% en el ciclo 2002-2004 como resultado del efecto de la devaluación sobre
los precios relativos factoriales y sectoriales.

La PTF estricta presentaría una tendencia sustancialmente más redu-
cida que la PTF aparente para el conjunto del período 1990-2004, incluso
para la década de 1990 14. 

De la observación del gráfico 5.6 se desprende que la PTF habría des-
crito una trayectoria de salto positivo inicial (once and for all) para luego es-
tancarse y caer en forma paulatina desde la depresión económica iniciada
en 1998 hasta el año 2003.
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14. En caso de utilizar el ajuste de servicios de capital utilizados por la variable proxy horas traba-
jadas, la PTF habría tenido una tendencia nula y negativa en el caso de energía. Incluso para el
período 1995-1998 en que la serie PTF estricta con indicador de FIEL resulta similar a la
PTF aparente creciendo un 2,6% promedio anual; en el caso de energía y horas trabajadas, la PTF
estricta se reduce a un crecimiento del 0,5 y 0,8% promedio anual, respectivamente.

CUADRO 5.7: Productividad total de los factores (PTF)
en Argentina por metodología
(porcentajes de tasas de crecimiento promedio anual)

Método/Período 1990-1994 1994-1995 1995-1998 1998-2001 1990-2001 2001-2002 2002-2004 1990-2004

Laspeyres 1 5,3 –2,1 2,4 –3,1 1,5 –5,9 3,7 1,2

Laspeyres 2 4,3 –1,7 2,7 –2,4 1,5 –3,0 1,3 1,1

Laspeyres 3 4,6 –2,0 2,7 –2,5 1,5 –4,2 2,5 1,2

Laspeyres 4 4,6 –2,0 2,7 –2,6 1,5 –4,3 2,5 1,2

Encadenado 4,2 –2,0 2,3 –2,6 1,2 –3,7 3,2 1,1

Estricta 1,1 –1,5 2,6 –0,8 0,7 –0,6 –0,3 0,5

Fuente: Elaboración propia según los datos de la DNCN-INDEC.



En este sentido, en la fase inicial del Plan de Convertibilidad (después
de la depresión económica e hiperinflación de la década anterior), la PTF
estricta crece un 1% promedio anual entre los años 1990 y 1994, tasa sustan-
cialmente menor que la evolución de la PTF aparente: 5,3%.

El comportamiento menos procíclico de la PTF estricta también se
produce en años de depresión económica (con la excepción del año
1995): tanto durante el período 1998-2001, como durante la crisis del año
2002, la caída de la PTF fue menos pronunciada que con el resto de las
metodologías.

Con la recuperación económica posdevaluación, la PTF retoma una
tendencia positiva recién en el año 2004, en que la PTF estricta crece un
0,5% 15, aunque la PTF aparente (con índice encadenado) comienza a cre-
cer ya a partir del año 2003 (3,16%) y 2004 (3,15%). La menor tendencia
de la PTF estricta en la posdevaluación se produce como consecuencia del
importante crecimiento de la demanda de empleo, mayor en términos de
horas que de puestos de trabajo.

Los efectos por cambios de precios relativos resultan particularmente
importantes durante el período 2002-2004, dando por resultado que la PTF
aparente sea aún mayor que sin contabilizar los efectos de precios relativos,
no obstante la PTF estricta resulta menor que la aparente. 

En suma, durante el período 1990-2004, la PTF estricta resulta menos
procíclica que la PTF aparente, principalmente como consecuencia de in-
corporar las variaciones cíclicas en la utilización de los factores productivos.

5.4. El perfil de crecimiento en Argentina (1990-2004)

Los resultados hasta aquí presentados permiten estimar las contribuciones
de cada factor al crecimiento económico y deducir qué tipo de crecimiento
generó la economía argentina entre 1990 y 2004. 

En el gráfico 5.7 se presentan las contribuciones al crecimiento (en
términos de participación en el total) para cada factor, comparando el per-
fil de crecimiento generado por la metodología óptima versus la metodolo-
gía tradicional. 

De acuerdo con la metodología óptima, la economía argentina pare-
ce presentar un perfil extensivo basado en la acumulación de factores más
que en el traslado positivo de la función de producción. 
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15. En el caso de utilizarse las variables proxy demanda de energía y horas trabajadas de utiliza-
ción de capacidad, la PTF estricta en el año 2004 habría sido –0,35% y nula, respectivamente.
Los datos preliminares del año 2005, parecen confirmar la renovación del ciclo de crecimiento
de la PTF estricta.



La PTF estricta (método óptimo) habría contribuido con un 13% en
todo el período 1990-2004, en tanto que la PTF aparente (método tradicio-
nal) habría contribuido con un 40,2%.

La década de 1990 también presenta un perfil de crecimiento econó-
mico extensivo basado en la acumulación de capital, ya que éste contribuye
con un 55%, el trabajo un 25% y la PTF estricta explica el restante 20%. En
este caso, la PTF aparente contribuye con un 43%.

El período posterior a la devaluación, 2002-2004, presenta un perfil
de crecimiento extensivo pero más basado en la demanda de empleo, ya
que éste contribuye con un 54%, el capital con un 50% y la PTF estricta lo
hace negativamente con un –3,2%, aunque después de 2004 presentaría
una contribución positiva. Durante este período, en cambio la PTF aparen-
te presenta una contribución positiva importante, 47%, el trabajo otro 47%
y el capital el 6% restante.

Como se podrá notar, de acuerdo con la metodología tradicional, el
perfil de crecimiento sería erróneamente diagnosticado como intensivo, es
decir, basado en la contribución de la PTF, tanto en el ciclo de la convertibi-
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lidad como después de la devaluación. Como hemos visto anteriormente,
este tipo de diagnóstico se debería fundamentalmente a que esta metodolo-
gía no corrige por utilización efectiva de los factores productivos, es decir,
no toma en cuenta las horas trabajadas ni los cambios en la utilización del
capital, de ahí que el shock inicial a principios de la fase positiva del ciclo
económico sea mucho mayor en este caso como consecuencia del aporte
procíclico de los incrementos en la intensidad laboral y en la utilización de
la capacidad instalada.

En términos de productividad laboral también se confirma el perfil
de crecimiento extensivo. Durante el total del período 1990-2004, el dina-
mismo de la productividad laboral según método óptimo se habría genera-
do por la gran contribución del crecimiento de la dotación de capital por
insumo trabajo, 65%; en tanto que de acuerdo con la metodología tradicio-
nal, la PTF aparente explicaría casi la totalidad del dinamismo del producto
por hora trabajada, siendo similares las conclusiones para la década de 1990
y el período posterior a la devaluación del año 2002.

La conclusión que se desprende de este análisis, tomando en cuenta
la contribución de la PTF estricta, es que el perfil de crecimiento que pre-
senta la economía argentina desde 1990 hasta la fecha resulta de tipo exten-
sivo, basado en la acumulación de factores: capital durante la década de
1990 y capital y trabajo para el período inaugurado después de la devalua-
ción del año 2002.

Asimismo, ello resulta compatible con el importante dinamismo de la
PTF aparente, reflejando un fenómeno de reducción de costes medios aso-
ciados a factores cíclicos y ajuste normales a los cambios de precios relativos. 
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6. Conclusiones

EL objetivo de este documento de trabajo es investigar las principales cau-
sas del crecimiento económico en Argentina durante el período 1990-2004,
con el fin de identificar cuál fue su perfil de crecimiento prevaleciente: ex-
tensivo, asociado al dinamismo de los factores productivos, o intensivo, vin-
culado con las ganancias de productividad.

Asimismo, tomando en consideración los importantes cambios de
precios relativos y amplitud y volatilidad del ciclo económico de la econo-
mía argentina, se propone una metodología para descontar de la producti-
vidad total de los factores (PTF) los efectos de los cambios de precios relati-
vos y en la utilización cíclica de los factores productivos. 

De esta manera, se plantea identificar una PTF estricta como despla-
zamiento de la función de producción, independiente de los fenómenos co-
yunturales, distinguiéndola de la PTF residual o aparente, que expresa un
fenómeno de reducción de costes pero no necesariamente vinculados a
cambios tendenciales en las trayectorias de crecimiento a largo plazo de las
economías.

Para ello se adaptaron al caso argentino, las principales recomenda-
ciones de literatura económica reciente de medición de productividad,
de la OCDE, del grupo EUKLEMS para la medición homogénea de la
productividad en Europa y Estados Unidos y la experiencia del Ivie en Es-
paña.

Estas recomendaciones consisten básicamente en la aplicación de nú-
meros índices de agregación flexible que permiten identificar los cambios
en las contribuciones de los principales agregados al crecimiento (producto
interior bruto [PIB] y factores productivos), como consecuencia de los efec-
tos calidad y composición que generan los cambios de precios relativos de
los subcomponentes de estos agregados.

Asimismo, en el trabajo se analizan las distintas alternativas metodoló-
gicas para ajustar la contribución de los factores productivos por su utiliza-
ción efectiva, específicamente los cambios de intensidad laboral y en la utili-
zación de la capacidad instalada, procedimiento que tiene por objeto la
estimación de la PTF estricta, al desagregarse estos efectos de la PTF apa-
rente o residual.
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La utilización de datos de distribución funcional del ingreso, insumo
trabajo y stock de capital, así como del PIB de las Cuentas Nacionales de Ar-
gentina permite la consistencia metodológica y macroeconómica de los
principales agregados que componen las fuentes del crecimiento económi-
co en Argentina.

Los principales resultados de la aplicación de esta metodología al caso
argentino para el período 1990-2004 fueron los siguientes.

1. El efecto composición en el PIB (sustitución en la producción)
tuvo una magnitud moderada durante el conjunto del período
1990-2004, siendo especialmente marcado para el período poste-
rior a la devaluación del año 2002. Los índices base fija habituales
con que se miden la evolución del PIB a precios constantes subesti-
marían el crecimiento económico y las ganancias de productividad.

2. Los efectos calidad y composición resultan relevantes para el perío-
do posdevaluación, reduciendo el dinamismo del factor trabajo, y
por lo tanto su falta de exclusión de la PTF residual produciría una
subestimación de la PTF en sentido estricto.

3. La corrección por utilización del insumo trabajo por cambios en la
intensidad laboral juega un papel fundamental en la medición de
la contribución del factor trabajo al crecimiento, ya que la serie óp-
tima de horas trabajadas presentaría un marcado comportamiento
procíclico. De no corregirse por estos efectos, la PTF y la producti-
vidad laboral resultarían sobrestimadas en las fases positivas del ci-
clo económico y subestimadas en la fase negativa. 

4. La utilización más tradicional del stock de capital neto por índice
base fija subestimaría la contribución de los servicios de capital al
crecimiento económico en Argentina produciendo una sobrestima-
ción del crecimiento de la PTF para todo el período analizado.

5. La falta de ajuste por utilización en el factor capital, similar al caso
del factor trabajo, generaría una subestimación de su contribución
al crecimiento durante las etapas de auge del ciclo económico e in-
versamente en las etapas recesivas; en consecuencia, la PTF estricta
resultaría sobrestimada a inicios de la fase positiva del ciclo econó-
mico y subestimada en las fases negativas.

6. Durante el período 1990-2004, la PTF estricta resulta menos procí-
clica que la PTF aparente, principalmente como consecuencia de
no descontar las variaciones cíclicas en la utilización de los factores
productivos. Similares conclusiones se obtienen para la productivi-
dad laboral ajustada por intensidad laboral. Asimismo, el ajuste por
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utilización cíclica de los factores productivos reduce notablemente
las ganancias de PTF residual, tanto durante la década de 1990
como durante el período posdevaluación.

7. Los efectos por cambios de precios relativos resultan particular-
mente importantes durante el período 2002-2004, dando por resul-
tado que la PTF aparente con ajuste de precios relativos crezca a ta-
sas mayores que la PTF aparente sin ajuste. 

8. Tanto en términos de productividad laboral como de productividad
total, el perfil de crecimiento de la economía argentina resulta ex-
tensivo durante el total del período 1990-2004, sesgado a la utiliza-
ción e incorporación de capital durante la década de 1990 y sesga-
do al factor trabajo durante la etapa posdevaluación.

Resulta innegable que las ganancias de competitividad de la econo-
mía argentina vía mejoras en la PTF aparente, generadas tanto durante la
década de 1990 como después de la devaluación del año 2002, son impor-
tantes. Pero surgen dudas acerca de la capacidad de la economía argentina
para generar las necesarias ganancias de productividad en sentido estricto
(independientes de los cambios en precios relativos y las variaciones cíclicas
en la utilización de los factores productivos) que permitan sustentar un sen-
dero sostenible de crecimiento económico a largo plazo.

El diagnóstico de perfil extensivo de crecimiento de la economía ar-
gentina, especialmente durante la década de 1990, se contrapone con las
evaluaciones realizadas por otros autores y organismos basados en la meto-
dología tradicional, sin desagregar efectos calidad y composición y sin ajuste
por utilización factorial. En cambio, nuestros resultados son análogos a la
evidencia encontrada por Young (1995) y Timmer y Van Ark (2000) para la
experiencias de los países del sudeste asiático.

Esta conclusión se basa no sólo en lo que Young (1995) señalaba
como «tiranía de los números», al evaluar estrictamente la consistencia de la
información estadística de esos países, sino también consecuencia de la «ti-
ranía de la consistencia macroeconómica y metodológica».

ariel alberto coremberg

58



Bibliografía

AULIN-AHMAVAARA, P. (2003): «The SNA93 Values as a Consistent Framework for Productivity

Measurement: Unsolved Issues», Review of Income and Wealth, 49, 117-133.

BARRO, R. y X. SALA I MARTIN (1995): «Economic Growth», Mc Graw-Hill.

BASU, S., J. G. FERNALD y M. D. SHAPIRO (2001): «Productivity Growth in the 1990’s: Technol-

ogy, Utilization, or Adjustment?», WP 8359, National Bureau of Economic Research, julio.

COREMBERG, A. (2002): «Capital Stock Contribution to the Productivity of the Argentine Econ-

omy During the 1990’s», International Association for Research in Income and Wealth 27th Con-

ference, Nancy Ruggles Travel Grant Prize for 2002 http://www.h.scb.se/scb/

Projekt/iariw/program/8Acapital_stock.Pdf.

— (2004): TFP growth in Argentina. A Stylized Fact?, IARIW 2004 http://www.iariw.org/pa-

pers/2004/coremberg.pdf.

DENISON, E. F. (1969): «Some Major Issues in Productivity Analysis: An Examination of Esti-

mates by Jorgenson and Griliches», Survey of Current Business, 49.

DIEWERT, E. W. (1976): «Exact and Superlative Index Numbers», Journal of Econometrics.

— (1978): «Superlative Index Numbers and Consistency in Aggregation», Econometrica, 46.

— (1995): «Price and Volume Measures in the System of National Accounts», NBER WP 5-103.

DNCN (DIRECCIÓN NACIONAL DE CUENTAS NACIONALES) (1999): «Sistema de Cuentas Naciona-

les-Argentina-Año base 1993», Ministerio de Economía, Dirección de Cuentas Nacionales.

DNCN-INDEC (DIRECCIÓN NACIONAL DE CUENTAS NACIONALES DEL INSTITUTO NACIONAL DE ES-

TADÍSTICAS Y CENSOS) (2004): «Estimación del stock de capital en Argentina. Series a pre-

cios corrientes y constantes 1990-2003», Fuentes, Métodos y Resultados, www.mecon.gov.ar/

secpro/dir_cn/stock_capital.htm. www.indec.gov.ar.

— (2006): «Generación del ingreso e insumo de mano de obra-, http://www.mecon.gov.ar/

secpro/dir_cn/ingreso.htm.

DNCPM-MECON (DIRECCIÓN NACIONAL DE COORDINACIÓN DE POLÍTICAS MACROECONÓMICAS-

MINISTERIO DE ECONOMIA) (2001): «El stock de capital y la productividad total de los facto-

res en la Argentina», Argentina.

ELÍAS, V. (1992): «Sources of Growth. A Study of Seven Latin American Economies», Interna-

tional Center For Economic Growth, ICS Press.

FIEL (FUNDACIÓN DE INVESTIGACIONES ECONÓMICAS LATINOAMERICANAS) (2002): «Productivi-

dad, competitividad y empresas. Los engranajes del crecimiento».

FOSS, M. F. (1963): «The Utilisation of Capital Equipment: Post-War Compared with Prewar»,

Survey of Current Business, 43.

59



GALIANI, S., D. HEYMANN y M. TOMMASI (2003): «Expectativas frustradas: el ciclo de la converti-

bilidad», Desarrollo Económico, 169 (43) abril-junio.

GRILLICHES, Z. (1990): «Hedonic Price Indexes and the Measurement of Capital and Produc-

tivity: Some Historical Reflections». En Ernst R. Berndt y J. E. Triplett, eds., Fifty Years of

Economic Mesasurement, Studies in Income and Wealth, 54, National Bureau of Economic

Research (NBER).

HALL, R. E. y D. W. JORGENSON (1967): «Tax Policy and Investment Behaviour», American Eco-

nomic Review, 57.

HILL, P. (1999): «The Productive Capital Stock and the Quantity Index for Flows of Capital

Services», preparado por el Grupo de Canberra en Capital Stock Statistics.

HOFMAN, A. A. (1991): «The Role of Capital in Latin America: A Comparative Perspective of

Six Countries for 1950-1989», Working Paper, 4, ECLAC, UN.

HULTEN, C. R. (1990): «The Mesaurement of Capital», en Fifty Years of Economic Mesaurement:

The Jubilee of the Conference on Research in Income and Wealth, vol. 54, Chicago University

Press, NBER.

— y F. C. WYKOFF (1981): «The Estimation of Economic Depreciation using Vintage Asset

Prices», Journal of Econometrics, 15, 1981.

ISWGNA (INTERSECRETARIAT WORKING GROUP ON NATIONAL ACCOUNTS) (1993): «System of Na-

tional Accounts», The Inter-Secretariat Working Group.

JORGENSON, D. W. (1995): «Productivity», Internacional Comparisons of Economic Growth, 2, MIT

Press.

— y Z. GRILLICHES (1967): «The Explanation of Productivity Change», Review of Economic Stud-

ies, 34.

— F. M. GOLLOP y B. M. FRAUMENI (1987): «Productivity and US Economic Growth»,

Cambridge MA: Harvard University Press.

KRUGMAN, P. (1994): «The Myth of Asia’s Miracle», Foreign Affairs, noviembre-diciembre.

KYDLAND, F. y C. ZARAZAGA (2002): «Argentina’s recovery and excess capital shallowing of the

1990’s», Carnegie Mellon [mimeo].

MAS, M., F. PÉREZ y E. URIEL (2005): «El stock y los servicios del capital en España (1964-

2002)», Nueva Metodología, Fundación BBVA.

MILLER, E. (1983): «A Difficulty in Measuring Productivity with a Perpetual Inventory Capital

Stock Measure», Oxford Bulletin of Economics and Statistics.

— (1990): «Can a Perpetual Inventory Capital Stock Be Used for Production Function Pa-

rameter Estimation?», Journal of the Review of Income and Wealth.

OCDE (ORGANIZACIÓN PARA LA COOPERACIÓN Y EL DESARROLLO ECONÓMICOS) (2001a): «Mea-

suring Productivity. OECD Manual. Measurement of Aggregate and Industry-Level

Productivity Growth», OECD Publications, France.

— (2001b): «Measuring Capital. OECD Manual. Measurement of Capital Stocks, Consumption

of Fixed Capital and Capital Services», OECD Publications, France.

ariel alberto coremberg

60



OKUN, A. M. (1962): «Potential GNP: Its Measurement and Significance», Proceedings of ASA.

SCHREYER, P. (2001): «Measurement of Capital Services: Preliminary Results for Eight OECD

countries», presentado en el Workshop Medición del Stock de Capital, Nuevas Aportacio-

nes, noviembre, Valencia, Ivie.

SPEyR-MECON (SECRETARÍA DE POLÍTICA ECONÓMICA Y REGIONAL-MINISTERIO DE ECONOMÍA)

(1999): «Crecimiento potencial y productividad en Argentina», Argentina.

TIMMER, M. P. y B. VAN ARK (2000): «Capital Formation and Productivity Growth in South Ko-

rea and Taiwan..., paper prepared for the 26th General Conference of the International

Association for Research in Income and Wealth» (IARIW), Poland.

YOUNG, A. (1995): «The Tyranny of Numbers: Confronting the Statistical Realities of the East

Asian Growth Experience», Quarterly Journal of Economics (agosto), 641-680.

causas del crecimiento económico en argentina (1990-2004). otro caso de «tiranía de los números»

61





N O T A S O B R E E L A U T O R *

ARIEL ALBERTO COREMBERG es licenciado en Economía por la Univer-

sidad de Buenos Aires, magíster en Economía por el Instituto Tor-

cuato Di Tella y doctor en Economía por la Universidad Nacional

de La Plata. Actualmente es consultor de la Comisión Económica

para América Latina (CEPAL) y profesor de la Universidad de Bue-

nos Aires y de la Nacional de La Plata. Sus áreas de especialización

son: crecimiento económico, competitividad, macroeconomía y

contabilidad nacional. Ha recibido diversos premios, entre ellos el

Premio Cronista Comercial 1992 (Argentina) y el Nancy Ruggles Pri-

ze 2002 (IARIW). 

Correo electrónico: acoremb@yahoo.com.ar

Cualquier comentario sobre los contenidos recogidos en esta publicación
puede dirigirse a Ariel Alberto Coremberg a través de acoremb@yahoo.com.ar

* Versiones preliminares de este documento de trabajo han sido presenta-
das en el Workshop Ivie OCDE-CEPAL Capitalización y crecimiento sosteni-
do: Experiencias internacionales, análisis y políticas, Buenos Aires, 4 y 5 de
diciembre de 2006; Income and Wealth (IARIW), 29th General Conference
in Joensuu, Finlandia, 20-26 de agosto de 2006 y Asociación Argentina de
Economía Política (AAEP), XL Reunión Anual La Plata, 16, 17 y 18 de no-
viembre de 2005. Se agradecen los comentarios y sugerencias de Luis Bec-
caria, Bárbara Fraumeni, Carlo Milana, Daniel Heymann, Saul Keifman,
Martín Losteau, Francisco Pérez y Utz Reich. Las opiniones expresadas en
este documento son de exclusiva responsabilidad del autor y no comprome-
te a las instituciones a las cuales pertenece.





D O C U M E N T O S D E T R A B A J O

NÚMEROS PUBLICADOS 

DT 01/02 Trampa del desempleo y educación: un análisis de las relaciones entre los efectos
desincentivadores de las prestaciones en el Estado del Bienestar y la educación
Jorge Calero Martínez y Mónica Madrigal Bajo

DT 02/02 Un instrumento de contratación externa: los vales o cheques.
Análisis teórico y evidencias empíricas
Ivan Planas Miret

DT 03/02 Financiación capitativa, articulación entre niveles asistenciales
y descentralización de las organizaciones sanitarias
Vicente Ortún-Rubio y Guillem López-Casasnovas

DT 04/02 La reforma del IRPF y los determinantes de la oferta laboral
en la familia española
Santiago Álvarez García y Juan Prieto Rodríguez

DT 05/02 The Use of Correspondence Analysis in the Exploration
of Health Survey Data
Michael Greenacre

DT 01/03 ¿Quiénes se beneficiaron de la reforma del IRPF de 1999?
José Manuel González-Páramo y José Félix Sanz Sanz

DT 02/03 La imagen ciudadana de la Justicia
José Juan Toharia Cortés

DT 03/03 Para medir la calidad de la Justicia (I): Abogados
Juan José García de la Cruz Herrero

DT 04/03 Para medir la calidad de la Justicia (II): Procuradores
Juan José García de la Cruz Herrero

DT 05/03 Dilación, eficiencia y costes: ¿Cómo ayudar a que la imagen de la Justicia
se corresponda mejor con la realidad?
Santos Pastor Prieto

DT 06/03 Integración vertical y contratación externa en los servicios
generales de los hospitales españoles
Jaume Puig-Junoy y Pol Pérez Sust

DT 07/03 Gasto sanitario y envejecimiento de la población en España
Namkee Ahn, Javier Alonso Meseguer y José A. Herce San Miguel



DT 01/04 Métodos de solución de problemas de asignación de recursos sanitarios 
Helena Ramalhinho Dias Lourenço y Daniel Serra de la Figuera

DT 01/05 Licensing of University Inventions: The Role of a Technology Transfer Office
Inés Macho-Stadler, David Pérez-Castrillo y Reinhilde Veugelers

DT 02/05 Estimating the Intensity of Price and Non-price Competition in Banking:
An Application to the Spanish Case
Santiago Carbó Valverde, Juan Fernández de Guevara Radoselovics, David Humphrey

y Joaquín Maudos Villarroya

DT 03/05 Sistemas de pensiones y fecundidad. Un enfoque de generaciones solapadas
Gemma Abío Roig y Concepció Patxot Cardoner

DT 04/05 Análisis de los factores de exclusión social
Joan Subirats i Humet (Dir.), Ricard Gomà Carmona y Joaquim Brugué Torruella (Coords.)

DT 05/05 Riesgos de exclusión social en las Comunidades Autónomas
Joan Subirats i Humet (Dir.), Ricard Gomà Carmona y Joaquim Brugué Torruella (Coords.)

DT 06/05 A Dynamic Stochastic Approach to Fisheries Management Assessment:
An Application to some European Fisheries
José M. Da-Rocha Álvarez y María-José Gutiérrez Huerta

DT 07/05 The New Keynesian Monetary Model: Does it Show the Comovement 
between Output and Inflation in the U.S. and the Euro Area?
Ramón María-Dolores Pedrero y Jesús Vázquez Pérez

DT 08/05 The Relationship between Risk and Expected Return in Europe
Ángel León Valle, Juan Nave Pineda y Gonzalo Rubio Irigoyen

DT 09/05 License Allocation and Performance in Telecommunications Markets
Roberto Burguet Verde

DT 10/05 Procurement with Downward Sloping Demand: More Simple Economics
Roberto Burguet Verde

DT 11/05 Technological and Physical Obsolescence and the Timing of Adoption
Ramón Caminal Echevarría

DT 01/06 El efecto de la inmigración en las oportunidades de empleo
de los trabajadores nacionales: Evidencia para España
Raquel Carrasco Perea, Juan Francisco Jimeno Serrano y Ana Carolina Ortega Masagué

DT 02/06 Inmigración y pensiones: ¿Qué sabemos?
José Ignacio Conde-Ruiz, Juan Francisco Jimeno Serrano y Guadalupe Valera Blanes

DT 03/06 A Survey Study of Factors Influencing Risk Taking Behavior
in Real World Decisions under Uncertainty
Manel Baucells Alibés y Cristina Rata

DT 04/06 Measurement of Social Capital and Growth:
An Economic Methodology
Francisco Pérez García, Lorenzo Serrano Martínez, Vicente Montesinos Santalucía

y Juan Fernández de Guevara Radoselovics



DT 05/06 The Role of ICT in the Spanish Productivity Slowdown
Matilde Mas Ivars y Javier Quesada Ibáñez

DT 06/06 Cross-Country Comparisons of Competition and Pricing Power
in European Banking
David Humphrey, Santiago Carbó Valverde, Joaquín Maudos Villarroya y Philip Molyneux

DT 07/06 The Design of Syndicates in Venture Capital
Giacinta Cestone, Josh Lerner y Lucy White

DT 08/06 Efectos de la confianza en la información contable sobre el coste de la deuda
Belén Gill de Albornoz Noguer y Manuel Illueca Muñoz

DT 09/06 Relaciones sociales y envejecimiento saludable
Ángel Otero Puime, María Victoria Zunzunegui Pastor, François Béland,

Ángel Rodríguez Laso y María Jesús García de Yébenes y Prous

DT 10/06 Ciclo económico y convergencia real en la Unión Europea:
Análisis de los PIB per cápita en la UE-15
José Luis Cendejas Bueno, Juan Luis del Hoyo Bernat, Jesús Guillermo Llorente Álvarez,

Manuel Monjas Barroso y Carlos Rivero Rodríguez

DT 11/06 Esperanza de vida en España a lo largo del siglo XX:
Las tablas de mortalidad del Instituto Nacional de Estadística
Francisco José Goerlich Gisbert y Rafael Pinilla Pallejà

DT 12/06 Convergencia y desigualdad en renta permanente y corriente: Factores determinantes
Lorenzo Serrano Martínez

DT 13/06 The Common Agricultural Policy and Farming in Protected Ecosystems:
A Policy Analysis Matrix Approach
Ernest Reig Martínez y Vicent Estruch Guitart

DT 14/06 Infrastructures and New Technologies as Sources of Spanish Economic Growth
Matilde Mas Ivars 

DT 15/06 Cumulative Dominance and Heuristic Performance
in Binary Multi-Attribute Choice
Manel Baucells Alibés, Juan Antonio Carrasco López y Robin M. Hogarth

DT 16/06 Dynamic Mixed Duopoly: A Model Motivated by Linux versus Windows
Ramon Casadesus-Masanell y Pankaj Ghemawat

DT 01/07 Social Preferences, Skill Segregation and Wage Dynamics
Antonio Cabrales Goitia, Antoni Calvó-Armengol y Nicola Pavoni

DT 02/07 Stochastic Dominance and Cumulative Prospect Theory
Manel Baucells Alibés y Franz H. Heukamp

DT 03/07 Agency Revisited
Ramon Casadesus-Masanell y Daniel F. Spulber

DT 04/07 Social Capital and Bank Performance:
An International Comparison for OECD Countries
José Manuel Pastor Monsálvez y Emili Tortosa-Ausina



DT 05/07 Cooperation and Cultural Transmission in a Coordination Game
Gonzalo Olcina Vauteren y Vicente Calabuig Alcántara

DT 06/07 The Extended Atkinson Family and Changes in Expenditure Distribution:
Spain 1973/74 – 2003
Francisco J. Goerlich Gisbert, María Casilda Lasso de la Vega Martínez

y Ana Marta Urrutia Careaga

DT 07/07 Análisis de la evolución de la dependencia en la tercera edad en España
David Casado Marín

DT 08/07 Designing Contracts for University Spin-offs
Inés Macho-Stadler, David Pérez-Castrillo y Reinhilde Veugelers

DT 09/07 Regional Differences in Socioeconomic Health Inequalities in Spain
Pilar García Gómez y Ángel López Nicolás

DT 10/07 The Evolution of Inequity in Access to Health Care in Spain: 1987-2001
Pilar García Gómez y Ángel López Nicolás

DT 11/07 The Economics of Credit Cards, Debit Cards and ATMs:
A Survey and Some New Evidence
Santiago Carbó-Valverde, Nadia Massoud, Francisco Rodríguez-Fernández,

Anthony Saunders y Barry Scholnick

DT 12/07 El impacto comercial de la integración europea, 1950-2000
Luis Fernando Lanaspa Santolaria, Antonio Montañés Bernal,

Marcos Sanso Frago y Fernando Sanz Gracia

DT 13/07 Proyecciones de demanda de educación en España
Andrés M. Alonso Fernández, Daniel Peña Sánchez de Rivera

y Julio Rodríguez Puerta

DT 14/07 Aversion to Inequality and Segregating Equilibria
Antonio Cabrales Goitia y Antoni Calvó-Armengol

DT 15/07 Corporate Downsizing to Rebuild Team Spirit
Antonio Cabrales Goitia y Antoni Calvó-Armengol

DT 16/07 Maternidad sin matrimonio: Nueva vía de formación de familias en España
Teresa Castro Martín

DT 17/07 Immigrant Mothers, Spanish Babies: Childbearing Patterns of Foreign Women 
in Spain
Marta Roig Vila y Teresa Castro Martín

DT 18/07 Los procesos de convergencia financiera en Europa y su relación con el ciclo económico
José Luis Cendejas Bueno, Juan Luis del Hoyo Bernat, Jesús Guillermo Llorente Álvarez,

Manuel Monjas Barroso y Carlos Rivero Rodríguez

DT 19/07 On Capturing Rent from a Non-Renewable Resource International Monopoly:
A Dynamic Game Approach
Santiago J. Rubio Jorge

DT 20/07 Simulación de políticas impositivas medioambientales:
Un modelo de equilibrio general de la economía española
Antonio Manresa Sánchez y Ferran Sancho Pifarré



21Documentos
de Trabajo21Documentos

de Trabajo
2007

Ariel Alberto Coremberg

Causas 
del crecimiento 
económico 
en Argentina 
(1990-2004)
Otro caso de «tiranía de los números»

Gran Vía, 12
48001 Bilbao
España
Tel.: +34 94 487 52 52
Fax: +34 94 424 46 21

Paseo de Recoletos, 10
28001 Madrid
España
Tel.: +34 91 374 54 00
Fax: +34 91 374 85 22

publicaciones@fbbva.es
www.fbbva.es

2007-21  4/10/07  16:49  Página 1


