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PROLOGO

Homenaje a Alberto Fracchia

Este libro estd dedicado a la memoria de Alberto Fracchia. Recientemente
fallecido, Fracchia (como lo conocian usualmente sus colegas y discipulos) fue
uno de los principales pioneros en la elaboracién de estadisticas econdmicas
en América Latina y, en especial, en la construccién de Cuentas Nacionales.
A lo largo de su vasta trayectoria de trabajo (que se inici6 en el BCRA y se
desarroll6 en buena parte en la CEPAL), Fracchia no s6lo concreté productos
ejemplares, como la revision de los cdlculos del producto y la distribucién
de ingresos en la Argentina, publicada en 1965 como proyecto conjunto
CONADE- CEPAL, sino que tuvo un impacto decisivo en la formacién de
varias generaciones de economistas aplicados no solo de Argentina sino
también de América Latina. Aquéllos que tuvieron el privilegio de colaborar
con Fracchia pueden guardar agradecidamente su impronta de pasién por el
conocimiento, integridad personal, respeto irrestricto por la evidencia que
indican los datos, y generosidad para compartir el saber que habia acumulado
sobre el funcionamiento de la economia argentina. El maestro Fracchia
trabajaba como el que mas, y transmitia esa voluntad de hacer y pasion por
los nimeros a quienes se encontraban a su alrededor. Quienes esto escriben
aspiran a seguir el camino que trazo.






PROLOGO

La actividad central de la Asociacién Argentina de Economia Politica
(AAEP) consiste en la organizacién de su Reunidén Anual, el principal
congreso académico de nuestro pais, un verdadero muestrario del estado de
las artes en nuestra disciplina. Hace ya diez afios, en 2004, la Asociacién
decide complementar esta actividad con el inicio de la publicacién de la serie
Progresos de Economia, una serie de volimenes preparados por destacados
economistas argentinos o relacionados con nuestro dmbito académico, cuyo
objetivo es acercar a los socios a temas de frontera.

En este contexto, este libro editado por Ariel Coremberg es un significativo
paso adelante, convocando a los principales expertos locales e internacionales
en un tema tan complejo como relevante, como lo es la cuestion de la medicion
de la economfa.

Agradezco y felicito a Ariel por su energia y compromiso con esta
compleja tarea. Pronostico que este volumen se convertird en una referencia
obligada para todos los interesados en la dificil tematica de la medicion de la
actividad econémica.

Walter Sosa Escudero
Presidente, AAEP.






Not everything that can be counted counts and not everything that counts can be
counted. (Albert Einstein)

Avoid Measurement without Theory: T.J. Koopmas (1947)

The measurement of capital is one of the nastiest jobs that economists have set to
statistician. John Hicks (1981)

... it is not reasonable for us to expect the government to produce statistics in
areas where concepts are mushy and where there is little professional agreement
on what is to be measured and how (Griliches (1994), page 14).

“What is not measured is not managed” (World Bank 2011)






1. INTRODUCCION

Ariel Coremberg
(ARKLEMS+LAND, IIEP BAIRES UBA-CONICET) Ed.

La eleccién de cudles variables fundamentales se deben incluir en el
andlisis econémico y como se definen y traducen en mediciones concretas
consistentes genera diversos problemas de medicién en economia.

Estos problemas de medicidn van desde la comparabilidad internacional de
las variables econdmicas hasta los métodos para medir la actividad econémica,
los efectos riqueza y el bienestar. Su resolucion exige métodos de recoleccion
de datos representativos y confiables y metodologias que permitan que las
variables representativas de los fendémenos econdmicos sean consistentes
internamente y entre si a todos los niveles de agregacion.

Estos problemas de medicién han sido objeto de debate por economistas
de renombre que han aportado hitos fundamentales a la teoria econdmica tales
como Simon Kutznets, John Hicks, Richard Stone, Patrick y Nancy Ruggles,
quienes han estado en el origen del desarrollo de las Cuentas Nacionales tanto
en Inglaterra como en Estados Unidos. En esa misma tradicién de tener un pie
en la teorfa y otro en la practica concreta de la medicidn a nivel de participar en
la elaboracién misma del Manual de Cuentas Nacionales, podemos encontrar
a economistas contempordneos como Erwin Diewert, Dale Jorgenson,
Charles Hulten, Peter Hill, Barbara Fraumeni, entre otros. En nuestro pais y
en América Latina, se destaca la contribucion de Alberto Fracchia, formador
de economistas aplicados en América Latina y fundador de las Cuentas
Nacionales en Argentina, junto a Manuel Balboa quien realizé las primeras
estimaciones del balance de pagos de nuestro pais.
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El Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) desarrollado a lo largo de
décadas en conjunto por la Divisidon de Estadisticas de la ONU, EUROSTAT,
FMI, OECD y Banco Mundial pretende brindar una solucién consistente a
la medicién de las principales variables econémicas mediante un sistema
integrado de cuentas.

El SCN, hoy actualizado segtin recomendaciones del Manual de Cuentas
Nacionales 2008 (SCNOS) es un conjunto estindar internacionalmente
convenido de recomendaciones sobre cémo compilar las medidas de las
variables econdmicas segun estrictas convenciones de contabilidad basado
en principios econdmicos. Las recomendaciones se expresan en términos de
un conjunto de conceptos, definiciones, clasificaciones y reglas contables
que conforman la norma acordada internacionalmente para medir no solo el
producto interno bruto (PIB) sino también los indices de precios, la distribucién
del ingreso, las hojas de balance de los sectores institucionales, el balance
de pagos y posicidn de activos externos netos, la matriz insumo-producto, la
matriz de contabilidad social y otras variables econdmicas relevantes para el
andlisis econdmico dentro un tnico sistema que hace consistente las variables
entre si y comparables internacionalmente.

Entre las principales novedades que brinda el SCN en su versiéon mads
reciente, el SCNOS8 se encuentra la recomendaciéon de la medicién explicita
de los servicios de capital en linea con los principales avances en la medicién
de la productividad y las fuentes del crecimiento, siendo el WorldKLEMS
el proyecto representativo para la medicién y comparacion internacional de
la productividad y ARKLEMS+LAND su contraparte argentina (cap.2 y 8
de este libro). La reclasificacion de la I+D como bien de capital, hasta ahora
considerado insumo intermedio asi como también de las armas militares
de alto poder destructivo. El reconocimiento de la practica ampliamente
difundida en paises desarrollados del tratamiento de los servicios financieros
medidos indirectamente (SIFMI) por el método de tasa de referencia (cap.3
de este libro). La inclusién como transacciones financieras de los margenes de
intermediacion de los nuevos derivados financieros y contratos de futuros. El
impacto de la globalizacion a través del tratamiento de las remesas de dinero de
familiares en el exterior, el cambio en el tratamiento de la maquila. También se
destaca el tratamiento mds detallado de la valuacion de los activos intangibles
y la economia no observada.
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El SCNO8 como tal presenta sustanciales avances desde sus primeras
versiones 1953, 1968, siendo la presente una actualizacion de la version 1993.
Sus avances y actualizaciones dependen de los cambios que se producen en
la economia, en las técnicas de medicion y estadistica y en las mejoras en los
métodos de recopilacion de datos. Debe tomarse en cuenta también, que el
SCN brinda recomendaciones que facilitan la comparabilidad internacional y
homogeneidad de los criterios metodoldgicos con que se miden las variables
econdmicas en cada pais. Por este motivo el proceso para lograr el consenso
entre expertos internacionales de los diversos organismos que integran el
grupo intersecretarial que recomienda cambios en el SCN es necesariamente
mas lento y conservador que los fendmenos contempordneos que afectan a la
economia global.

Por tanto quedan fuera del consenso una serie de problemas de medicién
importantes que no han sido tratados especialmente en el SCN bédsicamente
por la falta de acuerdo acerca de cémo se debe capturar y medir empiricamente
los nuevos fenémenos econémicos o porque se lo considera directamente fuera
de la frontera de medicién econémica. Algunos ejemplos son la definicién
concreta del output o resultados obtenidos de los servicios, especialmente los
servicios no de mercado como la educacién y la salud, el capital humano, los
nuevos fendmenos disruptivos de internet como el big data, el comercio por
internet, el reconocimiento del gasto en intangibles en forma exhaustiva como
parte de la inversion (capitulo 7 de este libro) y otros.

Los fenémenos disruptivos asociados a internet y a la economia del
conocimiento en general: redes sociales, comercio por internet, buscadores,
etc. genera nuevos fendmenos econémicos que no se estarfan captando en la
medicién tradicional del PIB en su completa magnitud. Parafraseando a Solow,
estos nuevos fendmenos disruptivos (computadoras decia el autor) estdn en
todos lados menos en las estadisticas.

Las ventajas de la reduccién de los costos de transaccion y procesamiento
de informacion y consecuente aumento en la productividad que producen los
fenémenos asociados a la nueva economia de la informacién, especialmente
el Big Data, son innegables. Un ejemplo concreto de aplicacién del Big
Data se puede encontrar en Rigobon y Cavallo (2012) donde demuestran
que indicadores basados en procesamiento de datos on-line se correlacionan
estrechamente con el Indice de Precios al Consumidor en 18 paises (desde
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Argentina hasta el afo 2007 hasta Estados Unidos) e inclusive con diversos
indices de abastecimiento y precios de productos especificos. Choui y Varian
(2012) utilizan indices basados en las estadisticas de busqueda de Google
para explicar el nivel de actividad presente para un conjunto de indicadores
econdmicos tales como venta de autos, viviendas, desempleo y confianza del
consumidor. No obstante, debe sefialarse que el objetivo del Big Data, una
vez procesada la base de datos, es encontrar relaciones, variables, patrones
que organicen y den sentido a los datos. En efecto, para que esta técnica de
procesamiento tenga utilidad para el andlisis econémico, debe basarse en
la teoria econdémica que es la dGnica guia que puede extraer la informacién
econdmica de la gran nube de datos de internet, como efectivamente realizan
los autores citados: como decia Koopmans (1947): se debe evitar la medicion
sin teoria.

Un reciente debate realizado en la Conferencia de la International
Association of Research in Income and Wealth (IARIW) 2012, especialistas
en cuentas nacionales han sefialado que los nuevos métodos de compilacién
de datos tales como el Big Data no significan por ahora que reemplacen las
fuentes y métodos con que se puedan calcular el PIB y los indices de precios
habituales. Mds atn si se toma en cuenta que se trata de procesamientos de
grandes bases de datos privadas con fines anélisis de marketing y focalizacién
de la demanda que no estan a disposicion de sus competidores y mucho menos
de la estadistica publica. El trabajo de Choui y Varian (2012) puede ser un
leading indicator o un indicador coincidente de algunos aspectos del nivel de
actividad pero no representa el PIB de un pais. En este mismo sentido, el trabajo
de Rigobon y Cavallo (2012) brindan un excelente indicador coincidente del
IPC basado en precios online de retail, pero subsiste la necesidad de disponer
de un IPC con apertura regional y con cobertura completa de modo que
incluya los servicios consumidos por los hogares (alquiler de vivienda, gastos
de consorcio, servicios publicos, restaurantes, hoteles) asi como también los
precios de los productos comercializados por canales comerciales que no
pasan por internet.

La innovacidn asociada a la nueva economia del conocimiento ha dividido
las aguas en la profesidn entre quienes ven en ello un gran crecimiento del
producto potencial de la economia mundial y aquellos que sefialan un posible
estancamiento. Mokyr (2014), afirma que el ahorro de tiempo que producen
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las aplicaciones (apps) de los teléfonos mdéviles o la mejora en la calidad
y prestacion de los productos gracias a la apariciéon de nuevos materiales
es innegable y no estd necesariamente incorporado en las mediciones de
actividad econémica. Bryjfolson (2013) afirma que la globalizacién es una
consecuencia del poder y ubicuidad de la actual tecnologia digital y que en
todo caso se estd asistiendo primero a una reestructuracion de los empleos y
sectores, con efectos recesivos en el corto plazo, orientados a las calificaciones
y organizaciones hacia la nueva economia de la informacién y que en todo
caso el efecto sobre el PIB se vera en el futuro cercano. En cambio, autores
como Tyler Cowen (2011) observan con cierto escepticismo sobre los efectos
reales que estos fenémenos tienen sobre el crecimiento futuro, sobre todo por
la adopcidn y adaptacion rdpida a las innovaciones de las redes sociales y por
el escaso impacto que éstas tienen sobre el proceso productivo y por tanto
sobre la productividad efectiva de la economia. Robert Gordon (2012, 2014)
ha testeado que el actual boom informadtico iniciado en la década de 1960
genera una tendencia de crecimiento de largo plazo del PIB de Estados Unidos
mucho mds baja que el auge originado en la electricidad a fines del siglo XIX.
Otros autores suscriben la hipétesis sobre el estancamiento de largo plazo de
la economia americana desde otros puntos de vista: efectos de hysteresis de
la reciente crisis global sobre el financiamiento disponible para la innovacion,
Tilman y Phelps (2010) asi como de los efectos depresivos a largo plazo de
una posible securlarizacién de una tasa real de interés nula, Summers (2014) o
la consecuencia de una creciente concentracion de la riqueza, Piketty (2014).

En todo caso, queda claro que los resultados (outcome) de los fendmenos
disruptivos tecnolégicos no estdn claramente definidos dificultando su
inclusion en las mediciones de la riqueza y del PIB. M4s atin, no debe perderse
el principio de exhaustividad propugnado en el SCN, por el cual las nuevas
actividades asociadas a la nueva economia deben ser incluidas al mismo
tiempo que no debe dejar de medirse aquellas que las sustituyen (una medicién
alternativa de la economia del conocimiento se presenta en el capitulo 6 de
este libro).

Uno de los casos mds notables de la contradiccién entre los andlisis
académicos y el mundo de la medicién concreta es la medicién y andlisis
de la productividad y la produccién (output) de los servicios. La literatura
académica ha sefialado que el importante crecimiento de la productividad



8 PROGRESOS EN MEDICION DE LA EcoNomia

en paises desarrollados hasta la crisis global del 2008-2009 tuvo origen
principalmente en el sector servicios. Van Ark, Mahonny and Timmer (2008)
resaltan que los sectores de servicios que utilizan intensivamente bienes TIC
(comercio, sector financiero, comunicaciones) explicaron en el pasado la
brecha de productividad entre Estados Unidos y Europa. Tripplett y Bosworth
(2003) han llegado inclusive a afirmar que “la enfermedad de Baumol ha
sido curada”. Resulta notable observar cémo cambia el diagndstico respecto
del perfil de crecimiento de Estados Unidos hasta antes de la reciente crisis
financiera global cuando se mide la productividad sélo de su economia de
mercado. Segtn el proyecto EUKLEMS la productividad total de los factores
de la economia americana habria crecido un 1,7% promedio anual si se
consideran solamente los servicios de mercado. En cambio, si se incluyen
todos los componentes del PIB, es decir si se suman también los servicios
no de mercado (especialmente, educacion, salud y administracién publica) y
los servicios para uso final propio (propiedad de vivienda), la productividad
habria crecido solo un 0.7 anual. Asimismo, Pérez y Robledo (2010) han
estimado que la declinacién de la productividad de la economia espafiola
hasta antes de la crisis financiera reciente se debid a un patrén de crecimiento
sectorial sesgado a la construccién y al sector de viviendas y a la acumulacién
en activos rentables pero improductivos originados en el boom inmobiliario.
El output de los servicios de salud y educaciéon de no mercado (o su
outcome y calidad) no se encuentra claramente definido en las cuentas
nacionales, mas atn el SCNO8, opta por la solucién conservadora de medirlos
por sus costos. No obstante, la literatura académica de medicién ha dado un giro
hacia la contabilizacion de los resultados. Por ejemplo, de acuerdo al método
Jorgenson-Fraumeni (1989,1992) compatible con la medicién del valor del
capital humano en tanto riqueza como el valor presente de los salarios futuros
de la poblacién, el output de la educacion seria el incremento en términos
de los beneficios en términos del acceso a mejor perfil de salarios futuros
incrementales de cambiar de estrato educativo. Otras propuestas debaten
acerca de la posibilidad de incluir en el outcome una mediciéon econémica
de los tratamientos exitosos de salud (capitulo 5 de este libro) o de la calidad
educativa en términos de tamafio de la clase o la inclusién en las mediciones
de ajustes por el puntaje de los exdmenes tal como se presenta en el Manual
OECD sobre la Medicién de los Servicios de Salud y Educacién (2010).
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En nuestra opinién, las dificultades de valorizaciéon econdémica de los
“resultados o outcome” de la educacion y la salud asi como de los fendmenos
disruptivos asociados a la nueva economia (redes sociales, internet, big data)
tienen un denominador comin. Muchos de los beneficios son no pecuniarios,
mas bien tienen las caracteristicas de bien publico, y los productos o servicios
generados tienen enormes cambios de calidad especificos que dificulta su
medicién atin mediante métodos econométricos ya que sus caracteristicas son
cambiantes o mds bien la novedad del servicio o producto que se presenta en
algunos casos es radicalmente distinta a su modelo original. Andlogamente
al caso de la I+D, los beneficios futuros y presentes que ésta genera son
dificiles de medir directamente y no hay més remedio que dejarlos librados
a su inclusion indirecta como externalidades en la Productividad Total de los
Factores (PTF).

Otras propuestas mds osadas, mds cercanas a la economia no convencional
son aquellas que empujan la frontera de medicién del bienestar social hacia
mediciones del bienestar subjetivas como realizan Alan B. Krueger (2009) y sus
coautores como Kaneman que han desarrollado una propuesta de contabilidad
nacional del tiempo donde se incluye el uso del tiempo en actividades de
mercado y no mercado mediante evaluaciones sobre el bienestar subjetivo de
los individuos encuestados.

La critica de Stiglitz, Sen, Fittousi (2009), acerca de que el PIB no incluye
otras facetas del bienestar como la calidad de vida, el tiempo de ocio, el
capital humano ademds de no contemplar la sustentabilidad medioambiental
del crecimiento han sido histéricamente consideradas en los debates de las
Conferencias y del Journal del IARIW. Tal como sefialan Landefeld y otros
(2010), el SCN contempla diversas medidas que hacen a la valuacién del
bienestar social en las mediciones del ingreso disponible de los hogares
y de su riqueza asi como también el agotamiento de los recursos naturales
en la valuacién del capital natural (el capitulo 2 de este libro presenta una
nueva arquitectura del SCN abarcativa de los temas tratados por Stiglitz-Sen-
Fittousi).

Mas aun, la medicién de los indices de precios y crecimiento econdmico
mediante indices encadenados como recomienda el SCN y como es practica
usual en paises desarrollados y en algunos de los paises de América Latina
permite captar la sustitucién en el consumo (y en la produccién) y aproximar
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mds cercanamente a los cambios en el nivel de vida y bienestar de los
consumidores. Sin embargo, esta no es una discusiéon meramente tedrica. En
1995, la Comision Boskin en Estados Unidos se form6 por una cuestion muy
practica: el impacto fiscal que tenia la actualizacién por inflacién mediante
el IPC de rubros importantes del gasto publico. No obstante, se debe tomar
en cuenta que si bien la comision determind que el IPC presentaba sesgo
positivo por algo mds de un tercio del total de la inflacién anual de la economia
americana, el sesgo por sustitucion explicaba s6lo un tercio del total del sesgo
(ver capitulo 3 de este libro).

La mejora en los métodos de recoleccién de datos y metodologia
de medicion impacta en la practica. Un ejemplo notable, es el Programa
Internacional de Comparacién (ICP 2011), sintetizada en World Bank (2014),
que actualiza las paridades de poder adquisitivo y el gasto real de las economias
para la comparabilidad internacional del tamafio relativo y nivel de vida. Los
paises intervinientes de la ronda ICP 2011 han aumentado notablemente (199
paises), con la excepcion de Argentina quien decidié no participar, asi como
también los rubros incluidos en las canastas. Especialmente relevante ha sido
el tratamiento y la comparacion internacional de los servicios de vivienda y la
construccidn; la salud, la educacién y de los servicios provistos por el gobierno
asi como de su remuneracion al trabajo. La comparacién internacional basada
en el método del anillo: por el cual todos los paises deben referirse a un
benchmark para poder luego realizar la comparacion global; que habia pasado
de un tunico pais benchmark a un core de 18 paises representativos de las
regiones globales en el ICP 2005; en el ICP 2011 casi totalidad de los paises
intervinientes intervienen en la comparacién interregional.

Se trata entonces de debatir en primer lugar si en la mediciéon econdmica
se debe incluir indicadores del bienestar subjetivo que hacen al uso del tiempo
y el ocio y en segundo lugar que toda medicién de bienestar debe partir de la
consistencia con el ndcleo del SCN. En otras palabras partir de las mediciones
del PIB y riqueza y no apartarse de ellas: mas que “Beyond GDP”, “GDP and
Beyond”. Esto vaen linea con el debate que se da en las comisiones de estadistica
y cuentas nacionales a nivel internacional donde se ha notado un giro hacia el
énfasis (y financiamiento) de algunos de los organismos internacionales hacia
el desarrollo y medicién de las cuentas satélites como turismo, cultura y medio
ambiente descuidando el nicleo central de las Cuentas Nacionales.
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Un ejemplo de ello, es la particular relevancia para América Latina,
de la economia informal y también de la economia no observada (NOE).
La medicion e inclusién de la NOE en el PIB es usualmente realizada en
cada cambio de afio base de las Cuentas Nacionales pero no ha encontrado
en general eco y apoyo generalizado en los “policy makers”. El SCNOS ha
reconocido la importancia de este tema al dedicarle un capitulo entero a la
economia informal, asi como también la OECD en su Manual sobre NOE
(2002). La NOE incluye tanto el trabajo informal y la produccién informal
de los hogares, como el subregistro de ingresos y valor de produccién de las
empresas y la economia ilegal bajo transacciones voluntarias, fenémenos que
en la regién han sido histdrica y contemporaneamente persistentes. El grado de
ajuste del PIB por la inclusion de la NOE es crucial a 1a hora de homogeneidad
y comparabilidad internacional, como se presenta en Wierny (2006). Los
paises desarrollados no han escapado al mismo, dada la reciente inclusion
de la economia ilegal bajo transacciones voluntarias, luego de diez afos de
prueba, en la medicién de EUROSTAT para el PIB de la Unién Europea junto
a los tradicionales ajustes por subregistro de puestos e ingresos. Una propuesta
de medicion alternativa del PIB interesante para paises que no disponen de
estadistica de base y que presentan una elevada incidencia de la NOE es la que
presentan Chen and Nordahaus (2010) que encontraron correlacién entre la
luminosidad nocturna de grandes aglomerados y el PIB.

Por lo tanto, conviene echar una mirada a los principales debates y avances
en temas de medicidn a nivel internacional; ya que hoy la futura reconstruccion
del sistema estadistico nacional no puede obviar que la estadistica y las
cuentas nacionales deben tomar en cuenta los nuevos fendmenos econémicos
y las nuevas formas de procesamiento de informacién que se han desarrollado
velozmente en la dltima década.
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Organizacion del Libro

Este libro tiene el objetivo de presentar una revision de los tltimos avances
en problemas de medicién en economia realizada por destacados economistas a
nivel internacional y difundirla a un amplio ptblico, especialmente economistas
profesionales y alumnos avanzados de la carrera de economia. El volumen
incluye una serie de capitulos que tratan sobre algunos de los principales
problemas de medicidn en economia presentados en esta introduccion.

Los dos primeros capitulos presentan un enfoque general de los problemas
generales de medicidn: el capitulo 2 presenta una nuevo enfoque integrado de las
cuentas nacionales compatibilizando el tradicional Sistema de Cuentas Nacionales
con la contabilidad del crecimiento (KLEMS) y una propuesta de medicién del
bienestar social; en tanto que el capitulo 3 discute con detalle la teoria de nimeros
indices y su aplicacion a la medicién de los precios, con especial énfasis en el
IPC, que no obstante tiene un uso general en todos los problemas de medicién de
variables econdmicas sean estas de cantidades o de precios.

En el capitulo 2, Dale Jorgenson y Daniel Slesnick proponen una Nueva
Arquitectura del Sistema de Cuentas mediante la integracion de las cuentas
de produccién, productividad y bienestar social compatibles con el SCN, que
de hecho constituye una respuesta al desafio de Stiglitz, Sen Fitoussi. De esta
manera presentan un marco de cuentas integradas inico donde se compatibilizan
las cuentas de Hojas de Balance-Riqueza o Stocks con los flujos de las cuentas
de produccién y de balance pagos, incluyendo la apertura de las fuentes de
crecimiento al integrar la contabilizacion de los servicios de capital, capital
humano y otros factores productivos estimados mediante la metodologia
KLEMS. Los autores brindan una medicion concreta del bienestar social de la
economia americana en un marco analitico riguroso que permite compatibilizar
los enfoques de equidad horizontal y vertical con las mediciones de consumo
macroecondmicas de las cuentas nacionales agregadas econométricamente a
partir de microdatos provenientes de las encuestas de hogares. Al tomar de
marco referencial el Consumo (al mayor grado de desagregacion por tipo de
producto/servicio) de las Cuentas Nacionales; ello permite ajustar y conciliar
los sesgos usuales de las encuestas de gasto de los hogares que no reflejan por
lo general consumos conspicuos y vergonzosos (por ej.cigarrillos) y presentan
sub declaracion de ingresos. Los autores presentan una estimacion aplicando
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el enfoque integrado propuesto para el perfil del crecimiento de la economia
americana desde el punto de vista de la contabilidad del crecimiento KLEMS,
la demanda agregada y el bienestar. Tanto para funciones de bienestar
social igualitarias como utilitarias, la economia americana tuvo un elevado
crecimiento del bienestar durante 1948-1973 que luego fueron seguidas por
tasas de crecimiento menores, pero relativamente estables, durante 1973-2005
y por un colapso durante el periodo de la Gran Recesién 2005-2010. Para
ambas medidas, el auge de las inversiones de 1995-2000 fue compensado en
gran medida por una disminucién acelerada de la equidad. Por dltimo, una
disminucion sustancial en la equidad contribuyd al colapso en el nivel de vida
durante la Gran Recesion para ambas medidas.

El capitulo 3 sobre Nimeros Indices y Teoria Econémica de Federico
Dorin y Daniel Perrotti presenta un andlisis exhaustivo del desarrollo
histdrico y tedrico de la teoria de nimeros indices. Los autores brindan una
explicacién consistente de los nimeros indices, poniendo el foco en los
indices de precios, desde los mds elementales o bilaterales, pasando por los
que incorporan ponderaciones hasta llegar al enfoque més actual de indices
encadenados. Los autores analizan con detalle los diversos enfoques de
nimeros indices: axiomadtico, estocdstico y por tdltimo el enfoque econdémico.
Los indices de precios mas difundidos por las oficinas de estadistica son los
Indices de Precios Laspeyres y Paasche, los cuales constituyen un techo y
un piso respectivamente del verdadero indice de costo de vida, dando lugar
a los ampliamente discutidos sesgos por sustitucion. Sin embargo, esta no es
una discusion meramente tedrica, como bien citan los autores al debate de la
denominada Comisién Boskin en Estados Unidos (1995). Los autores explican
claramente porque surge la necesidad de recurrir a los indices encadenados,
entre otros porque permite captar los efectos sustitucion en la produccién y
en el consumo. A pesar de presentar desventajas por problemas de aditividad
y desviacidén a largo plazo, son los indices preferidos utilizados hoy por las
oficinas de estadistica de los paises desarrollados y que ya han sido adoptados
por lo menos en la medicién del PIB en numerosos paises de América Latina.

Los capitulos 4 y 5 analizan problemas de medicidn de sectores concretos
de la actividad econémica: el capitulo 4 sobre la medicién de la intermediacién
financiera y el capitulo 5 sobre la medicién del output de la salud.
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El capitulo 4 de Erwin Diewert, Dennis Fixler y Kevin Zieschang realiza
una propuesta analitica y empirica alternativa para medir el sector financiero
en las Cuentas Nacionales, principalmente de los llamados SIFMI (servicios
financieros medidos indirectamente). A diferencia de la tradicién en nuestro
pais y otros paises en vias de desarrollo, la medicién de los SIFMI hoy en los
paises desarrollados se realiza mediante la comparacion de las tasas activas y
pasivas implicitas en los margenes de intereses sobre préstamos y depdsitos con
una tasa de referencia tnica. Ello ha permitido evitar la aparicién de outputs y
valores agregados negativos, pero no ha dejado de ser objeto de debate, incluso
en el marco del reciente SCNOS, ya que no se presenta un criterio objetivo
para la eleccién de la misma. Los autores aplican el enfoque costo de uso y
de beneficio del productor para integrar flujos y stocks en la medicion de los
margenes de intermediacion financiera, presentando un modelo de demanda
y oferta de servicios financieros por sector. Una innovacién importante
adicional de este trabajo es la integracion del sector de viviendas ocupadas por
sus propietarios y del sector bancario en un modelo sectorial coherente de la
economia. Asimismo, en el enfoque sugerido existe una sola tasa de referencia
para cada sector que generalmente deberia ser igual al costo de reunir capital
financiero en ese sector.

En el capitulo 5, Medicién de los Servicios de Salud en Las Cuentas
Nacionales: Una Perspectiva Internacional, Matilde Mas y Paul Schreyer se
proponen explicar el aumento reciente de los gastos de la salud en los paises
de la OECD por sus componentes precio y cantidad y su comparabilidad entre
paises. Los autores tratan particularidades especificas que hacen al calculo del
gasto de los consumidores tales como la contabilizacién de las transferencias
sociales en especie o la imputacion de los pagos netos a las aseguradoras. Los
autores plantean la necesidad de simetria y similitud de la provision del volumen
de servicios de salud por productores de mercado y de no de mercado obliga a
la utilizacién de la misma metodologia para ambos sectores, particularmente
aquella basada en medidas de volumen de los servicios de salud basadas en
el producto (output-based), basadas por ejemplo en los ingresos por tipo de
tratamiento y enfermedad. De lo contrario, siguiendo el enfoque tradicional
del SCN, al medirse el output de hecho por el volumen de los insumos (input-
based), implica suprimir las posibles variaciones de productividad en el sector
no de mercado. Particularmente importante resulta el andlisis de los cambios
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de calidad y la distincién entre resultados (outcome) y producto (output) del
sector salud. De la comparacién entre paises de la OECD, surge la diversidad
en los métodos de medicién: del volumen de servicios hospitalarios. Por
ejemplo, Estados Unidos, Canadd, México, Chile, Japén y Corea todavia
utilizan medidas de volumen basadas en los insumos mientras que Australia,
Nueva Zelanda y muchos paises de la UE usan medidas basadas en el producto
(output).

Los tltimos tres capitulos tratan sobre la medicidn concreta de algunos
de los nuevos fendmenos asociados a la “nueva economia™: el capitulo 6
propone una metodologia y resultados de una contabilizacién del impacto
del conocimiento en el crecimiento econémico, el capitulo 7 define, analiza
y mide el impacto de la inversién en intangibles en la economia de los paises
desarrollados durante las tiltimas décadas y por tltimo el capitulo 8 se presenta
la metodologia y resultados de una contabilizacidon exhaustiva del perfil del
crecimiento de la economia argentina en las dos dltimas décadas, incluyendo
la contribucion de las TIC al crecimiento, como asi también de los recursos
naturales.

El capitulo de Francisco Pérez y Eva Benages: La Contabilidad del
Conocimiento: Metodologia y Resultados plantea una metodologia original
para medir el aporte del conocimiento al PIB mediante un enfoque que permite
captar el uso del conocimiento en los procesos productivos en lugar del usual
enfoque de la intensidad con que se crea conocimiento (%I+D en el PIB). El
objetivo es la medicidn del peso del conocimiento empleado en la produccién
actual, por lo tanto se debe tomar en cuenta no solo los descubrimientos de hoy
sino a todo el saber acumulado que se utiliza. Para ello, se realizan mediciones
del uso del conocimiento en las distintas actividades productivas tomando
en cuenta todo el capital humano empleado en cada rama de actividad,
tanto directa como indirectamente, es decir, incluyendo el conocimiento
contenido en los bienes de capital y productos intermedios que se utilizan en
la produccién. Al valorar las actividades intensivas en conocimiento con la
métrica propuesta se comprueba que la mayoria de las actividades industriales
y de servicios son en la actualidad muy intensivas en el empleo de capital
humano y maquinaria. Ademas, las diferencias entre ramas no responden a la
dicotomia que atribuye ventajas tecnoldgicas a la industria. En los niveles més
elevados de utilizacién del conocimiento se sitian los servicios empresariales
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y varios servicios publicos -educativos, sanitarios, administraciéon publica-,
asi como las actividades industriales que producen maquinaria y equipos. Se
advierte que el capital humano, y en particular el asociado a los trabajadores
con estudios superiores, es el mds relevante para explicar las sustanciales
diferencias de productividad entre paises. La ventaja norteamericana se asocia
tanto al uso como al aprovechamiento del capital humano, mientras otros
paises —como Espaifia— padecen desventajas en ambos sentidos.

En el capitulo 7: Intangibles en la Nueva Economia, Matilde Mas y
Javier Quesada incluye los activos intangibles como parte de la inversion
y fuentes del crecimiento simétricamente al caso de las maquinarias y
otros activos producidos. Esta inclusion se realiza tanto por la constatacién
empirica de que los gastos en intangibles que tradicionalmente han venido
realizando las empresas tenfan un impacto duradero sobre el crecimiento del
output y la productividad muy superior al que se le habia reconocido hasta
el momento. A partir de la definicién de Corrado, Sichel y Hulten (2005)
“cualquier uso de recursos que reduzca el consumo corriente con la finalidad
de aumentar el consumo futuro debe ser considerado como inversion, los
autores incluyen en la inversion”, el gasto en intangibles de las empresas tales
como Informacién digitalizada: Software y Bases de datos; Propiedad de la
innovacién: Exploracién de minerales, [+D cientifico, Originales artisticos y
de entretenimiento, Nuevos productos/sistemas en los servicios financieros,
Disefio y otros productos/sistemas nuevos; Competencias econémicas. Valor
de la marca (Publicidad y Estudios de mercado) y Recursos de las empresas
(Formacién proporcionada por la empresa y Estructura organizativa). La
consecuencia de la inclusién de los intangibles es relevante. En el caso de los
Estados Unidos, la inversion en intangibles supera a la inversidn bruta interna
fija tradicional (en activos tangibles), mientras que en los Paises Nordicos,
Francia y Alemania, la inversion en intangibles representa algo mds del 63%
de la inversidn en activos tangibles e Italia y Espafia, los dos paises en los
que dicho porcentaje es menor. Notablemente, tras el estallido de la reciente
crisis financiera global 2007-2008 todos los paises redujeron la inversion
pero la contraccidn en tangibles fue muy superior a la de intangibles. Este
comportamiento muestra un perfil menos pro ciclico de la inversion intangible,
favoreciendo su papel en la recuperacion.

El dltimo capitulo realizado por Ariel Coremberg presenta un andlisis
exhaustivoy las series de las Fuentes del Crecimiento de la Economia Argentina
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de las dos udltimas décadas realizados por el proyecto ARKLEMS+LAND. El
capitulo describe los métodos utilizados para medir cada factor productivo
siguiendo en general la metodologia KLEMS aplicada tanto a nivel macro
como sectorial. A diferencia de las estimaciones tradicionales, se incluyen
los Recursos Naturales. Asimismo, se presentan los resultados para cada
factor productivo, y una medicién exhaustiva del PIB siguiendo las fuentes y
metodologia tradicional de las Cuentas Nacionales; punto analitico relevante
para el caso argentino que permite corregir los sesgos de sobreestimacion
oficial del crecimiento y por lo tanto de la productividad a partir del afio 2007.
La descomposicién del crecimiento del PIB en sus fuentes del crecimiento,
entre maximos ciclicos, demostrd que el perfil del crecimiento de la economia
argentina de largo plazo fue de tipo extensivo basado en la utilizacion y
acumulacion de factores, donde las ganancias de productividad de corto plazo
por virtud de los ahorros de costos transitorios por mayor utilizacién de la
capacidad instalada heredada de las crisis no son relevantes. La importante
acumulacion y mejora de calidad de factores productivos especiales tales como
las TIC y el capital humano durante la década pasada asi como el dinamismo
de los sectores no transables o de los transables en el presente no tuvo los
efectos macroeconémicos esperados. La economia argentina no aprovechd las
supuestas ventajas de la acumulacién y mejoras de calidad de estos factores y
sectores “‘especiales” en términos de las supuestas externalidades, rendimientos
crecientes y complementariedades estratégicas que estos generan. Por dltimo,
el trabajo analiza algunas de las razones y realiza una propuesta para compensar
esta desilusion ex —post de la sociedad argentina con sus ciclos de crecimiento.
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2. UNA NUEVA ARQUITECTURA PARA EL
SISTEMA DE CUENTAS NACIONALES

Dale W. Jorgenson y Daniel T. Slesnick

1. Introduccion

Jorgerson, J. Steven Landefeld, William D. Nordhaus, y sus coautores
propusieron Una Nueva Arquitectura para el Sistema de Cuentas Nacionales
de Estados Unidos durante la Conferencia de Investigaciones sobre Ingreso y
Riqueza (CRIW) de abril del afio 2004.! El paso inicial para la implementacién
de la nueva arquitectura era la creacién de las Cuentas Macroecondmicas
Integradas para Estados Unidos, desarrolladas por la Bureau of Economic
Analysis*> (BEA) y la Board of Governors of the Federal Reserve System?®
(FRB).* En este trabajo las Cuentas Macroeconémicas Integradas se toman
como el punto de partida para medir el bienestar social.’

'Dale W. Jorgenson, J. Steven Landefeld, y William D. Nordhaus (2006), eds., A New Architecture for
the U.S. National Accounts, Chicago, University of Chicago Press.

2 Oficina de Andlisis Econémico.

3 Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal.

* Albert M. Teplin, Rochelle Antoniewicz, Susan Hume Mclntosh, Michael Palumbo, Genevieve
Solomon, Charles Ian Mead, Karin Moses, y Brent Moulton (2006), “Integrated Macroeconomic
Accounts for the United States: Draft SNA-USA,” en Dale W. Jorgenson, J. Steven Landefeld, y
William D. Nordhaus (2006), eds., pp. 471-540. Para datos actuales de las Cuentas Macroecondmicas
Integradas, ver: http://www.bea.gov/national/nipaweb/Ni_FedBeaSna/Index.asp.

>Los planes para desarrollar estas cuentas son discutidos por Marco Cagetti, Elizabeth Holmquist, Lisa
Lynn, Susan Mclntosh, y David Wasshausen (2013), “The Integrated Macroeconomic Accounts of the
United States,” en Dale W. Jorgenson, J. Steven Landefeld, y Paul Schreyer (2013), eds., Measuring
Sustainability and Progress, Chicago, University of Chicago Press.
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La medida de bienestar social potencial que se propone en este trabajo esta
basada en los gastos de consumo final de los hogares.® El bienestar social real
depende de la distribucion del consumo entre la poblacidn, es decir, el estdndar
o nivel de vida. LLa medida de desigualdad utilizada es la diferencia entre el
bienestar social potencial y real.” Las medidas del costo y nivel de vida y de
desigualdad son consistentes con las Integrated Macroeconomic Accounts® y
las National Income and Product Accounts® (NIPAs) de Estados Unidos.'®

En septiembre del 2009 Joseph E. Stiglitz, Amartya K. Sen, y Jean-
Paul Fitoussi presentaron el Informe de la Comision sobre la Medicion del
Desempeiio Economico y Progreso Social al ex presidente de Francia, Nicolas
Sarkozy."" El Informe exigia un cambio de enfoque de la medicién econdmica
desde la produccion al “bienestar social”. Con este propoésito, el Informe
contenia doce recomendaciones especificas, incluyendo el uso del consumo,
del ingreso y de la riqueza, mas que de la produccién. '?

® También denominado consumo privado.

7Paramds detalles, ver Dale W. Jorgenson (1990), “Aggregate Consumer Behavior and the Measurement
of Social Welfare,” Econometrica, Vol. 58, No. 5, September, pp. 1007-1040, Daniel T. Slesnick
(1998), “Empirical Approaches to the Measurement of Welfare,” Journal of Economic Literature, Vol.
36, No. 4, December, pp. 2108-2165, y Jorgenson y Slesnick (2013), “Measuring Social Welfare in the
U.S. National Accounts,” en Jorgenson, Landefeld, y Schreyer (2013), eds.

8 Cuentas Macroecondémicas Integradas.

° Cuentas Nacionales de Ingreso y Producto (NIPAs).

10Ver Dale W. Jorgenson (1997), Measuring Social Welfare, Cambridge, The MIT Press, y Daniel T.
Slesnick (2001), Consumption and Social Welfare: Living Standards and Their Distribution in the
United States, Cambridge, Cambridge University Press.

'Stiglitz, Joseph E., Amartya Sen, y Jean-Paul Fitoussi (2010), Mismeasuring Our Lives: Why GDP
Doesn’t Add Up, New York, the New Press. Para mds detalles sobre la Comision y sus reportes, ver:
http://www.stiglitz-sen-fitoussi.fr/en/index.htm. Para una discusion de las implicancias para las NIPA
del Informe Stiglitz-Sen-Fitoussi, ver: J. Steven Landefeld, Brent Moulton, Joel D. Platt, y Shaunda
M. Villones (2010), “GDP and Beyond: Measuring Economic Progress and Sustainability,” Survey of
Current Business, Vol. 90, No. 4, April, pp. 12-25.

12 Una presentacion mds técnica de los problemas en la medicién del bienestar social puede hallarse
en Marc Fleurbaey (2009), “Beyond the GDP: The Quest for Measures of Social Welfare,” Journal of
Economic Literature, Vol. 47, No. 4, December, pp. 1029-1075. Esto estd basado parcialmente en el
informe de Fleurbaey a la Comisién. Para detalles adicionales, ver: http://www.stiglitz-sen-fitoussi.
fr/documents/Individual Well-Being_and Social Welfare.pdf. La propuesta de Fleurbaey sobre
medicion de bienestar estd presentada en Marc Fleurbaey y Francois Maniquet, A Theory of Fairness
and Social Welfare, Cambridge, UK, Cambridge University Press, 2011.
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Las recomendaciones del Informe  Stiglitz-Sen-Fitoussi  son
complementarias a aquellas del casi contempordneo Sistema de Cuentas
Nacionales del 2008 (SCN, 2009) que incluye consumo, ingreso y riqueza
como principales magnitudes econdmicas a medir en el SCN."® En respuesta
al Informe Stiglitz-Sen-Fitoussi, la OECD'* ha establecido un Grupo
Internacional de expertos dirigido por la Australian Bureau of Statistics”
(ABS) para desarrollar nuevos estdndares y directrices para la inclusién y
compatibilizacion de datos microeconémicos para la medicién del ingreso,
consumo y riqueza.'® La OECD ha establecido un segundo Grupo Internacional
Experto en Disparidades en las Cuentas Nacionales, presidido por Eurostat
para analizar el rol de las estadisticas distributivas en las cuentas nacionales.’

La nueva arquitectura para las cuentas nacionales de Estados Unidos que
aqui se propone incluye una clara distincién entre produccién y bienestar,
una cuestion clave del Informe Stiglitz-Sen-Fitoussi. Al ajustar el consumo
privado por la distribucién de ingresos de la poblacion, se pueden incorporar
medidas detalladas del costo y del nivel de vida y desigualdad en las NIPAs.'®

13 United Nations (2009), 2008 System of National Accounts, New York, United Nations. Ver: http:/
unstats.un.org/unsd/nationalaccount/sna2008.asp

14 Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE).

'3 Oficina de Estadisticas de Australia.

1 OECD (2013a), Framework for Statistics on the Distribution of Household Income, Consumption,
and Wealth, Paris, OECD, forthcoming, and OECD (2013b), Guidelines for Micro Statistics on
Household Wealth, Paris, OECD, forthcoming.

17Maryse Fesseau, Florence Wolff, y Maria Liviana Mattonetti (2013), “A Cross-Country Comparison of
HouseholdIncome, Consumptionand Wealthbetween MicroSourcesand National Accounts Aggregates,”
OECD Statistics Working Paper, forthcoming, and Maryse Fesseau y Maria Liviana Mattonetti (2013),
“Distributional Measures among Household Groups in a National Accounts Framework: Results from
an Experimental Cross-Country Exercise on Household Income, Consumption, and Saving,” OECD
Statistics Working Paper, forthcoming.

18 La medicion del ingreso de los hogares en Estados Unidos es discutida por Edward Harris (2013),
“Trends in the Distribution of Household Income between 1979 and 2007,” Jorgenson, Landefeld,
y Schreyer (2013), eds. La medicién de la riqueza de los hogares en Estados Unidos es discutida
por Alice Henriques and Joanne Hsu (2013), “Analysis of Wealth Using Micro and Macro Data:
A Comparison of the Survey of Consumer Finances and the Flow of Funds Accounts,” Jorgenson,
Landefeld, y Schreyer (2013), eds. La integracién del consumo de los hogares y los datos sobre ingreso
en las cuentas nacionales de Estados Unidos es discutida por Dennis Fixler y David Johnson (2013),
“Accounting for the Distribution of Income in the U.S. National Accounts,” Clint McCully (2013),
“Integration of Micro and Macro Data on Consumer Income and Expenditures,” Jorgenson, Landefeld,
y Schreyer (2013), eds.
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Al incluir la produccién, medida como el Producto Interno Bruto (PIB) y el
Ingreso Interno Bruto (IIB), también se pueden incluir medidas de produccion,
insumos y productividad en las cuentas nacionales, como se sefiala en los
capitulos 19 y 20 del SCN del 2008 y de esta manera hacer compatibles las
mediciones de bienestar con las de produccion.

En la Seccion 2 se introducen medidas de bienestar individual y social
en el marco de la propuesta y medicién de la nueva arquitectura para las
cuentas nacionales de Estados Unidos realizada por los autores de este
trabajo. Las medidas de bienestar individual propuestas incorporan tres tipos
de informacién. A los fines de representar el tamafo del presupuesto de los
hogares se utiliza el consumo privado. A partir del cdlculo del consumo de
los hogares a precios constantes, se divide el consumo real por el tamafio del
hogar. Finalmente, el bienestar individual se representa como el logaritmo del
consumo real per cdpita, tal que los incrementos en el bienestar individual
son iguales a aumentos proporcionales en el consumo. Esta caracterizacién
es empleada usualmente en la literatura de comportamiento del consumidor.

Una caracteristica clave de las medidas de bienestar individual de este
trabajo es que éstas son cardinales y comparables de forma interpersonal.
Estas medidas de bienestar individual se combinan para obtener una medida de
bienestar social. Cabe destacar que la validez de las evaluaciones de bienestar
social depende de las condiciones normativas de equidad horizontal y vertical,
asi como también de la informacion sobre las preferencias del consumidor.
Para este fin, se considera una clase de funciones de bienestar social que
combina la media del bienestar individual con una medida de dispersién que
otorga una ponderacion adicional a las consideraciones de equidad.

En la Seccién 3 se resume la propuesta de la nueva arquitectura y se
analizan las magnitudes contables claves para el consumo y la produccién
presentadas por Jorgenson (2009)." Asimismo, la medida del bienestar
propuesta se vincula con los gastos de consumo privado y la medida de la
produccién con el PIB. En la Seccién 4 se presentan las mediciones del costo
y del nivel de vida y de la desigualdad dentro de las cuentas nacionales de
Estados Unidos. Para ello, se introduce informacion sobre la distribucion en

19 Dale W. J orgenson (2009), “A New Architecture for the U.S. National Accounts,” Review of Income
and Wealth, Vol. 55, No. 1, pp. 1-42.
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la medicién de la desigualdad y del nivel de vida. El Indice de Precios al
Consumidor (IPC) elaborado por Bureau of Labor Statistics (BLS)* puede
interpretarse como una medida del costo de vida. El Bureau of Census* genera
estadisticas oficiales sobre el nivel de vida, la pobreza y la desigualdad. Sin
embargo, estas estadisticas atin no estin integradas con las NIPAs.

Si bien las mediciones de bienestar de este trabajo son consistentes con el
SCN del 2008 y las propuestas del Informe Stiglitz-Sen-Fitoussi, se presentan
mediciones que estdn vinculadas a las NIPAs y las Cuentas Macroecondmicas
Integradas de los Estados Unidos. En la Seccién 5 se discuten posibles
extensiones de las cuentas nacionales para incluir las actividades no de
mercado. Algunos ejemplos son la produccion y el consumo de los hogares, la
acumulacion de capital humano, la mejora de la calidad del medio ambiente y
el cuidado de la salud.

Por ultimo, se realizan recomendaciones para que las agencias nacionales
de estadistica de Europa experimenten con la aplicaciéon de la nueva
arquitectura que ha sido descripta para el Sistema de Cuentas Nacionales del
2008 (2009). Varios paises europeos -Dinamarca, Finlandia, Italia, Paises
Bajos y Suecia- proporcionan estadisticas oficiales sobre la produccién, los
insumos y la productividad que son consistentes con la nueva arquitectura. La
disponibilidad de medidas de bienestar adecuadamente construidas abordaria
la inquietud sobre la posible confusion entre las medidas de la produccion,
tales como el PIB, y las medidas de bienestar. Sin embargo, no existe
demasiada justificacién para el tratamiento de las medidas de bienestar como
un sustituto del ingreso, el consumo, la riqueza u otros agregados econémicos
que aparecen en las cuentas nacionales.

2. Medicion del Bienestar Individual y Social

A pesar de la exclusion del bienestar social de las cuentas nacionales, la
medicion del bienestar estd bien establecida tanto en la teoria econémica como
en las estadisticas econdmicas.

20 Oficina de Estadisticas Laborales.
2! Oficina de Censos
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El libro magistral de Sen (1970), Collective Choice and Social Welfare?,
fue un punto de inflexién crucial en la teoria de la eleccion social.® Sen amplié
considerablemente el alcance de las medidas de bienestar social mediante la
incorporacion de alternativas a los supuestos tradicionales sobre las medidas
ordinales del bienestar individual que no son comparables entre individuos.
Esto desencadend una explosion de la investigacion sobre los “teoremas de
posibilidad” durante la década siguiente.>* Por ejemplo, la teoria de la eleccién
social sintetizada por Roberts (1980) le dio una base rigurosa a las medidas
de la desigualdad basadas en funciones de bienestar social de Anthony B.
Atkinson y Serge C. Kolm?.

Luego de la elaboracion de nuevas posibilidades conceptuales para la
medicion del bienestar, se ha desarrollado una metodologia econométrica
para eliminar la brecha entre la teoria de la eleccidn social y las medidas de
bienestar habitualmente utilizadas en las estadisticas econémicas. Esta brecha
surge como consecuencia de que las encuestas de gastos de los consumidores
se basan en los hogares en lugar de en los individuos, una distincién casi
ausente de la literatura tedrica. Los resultados de las investigaciones llevadas
a cabo por los autores de este trabajo se presentan en una serie de documentos
sobre el costo y el nivel de vida, la desigualdad y la pobreza.’® El enfoque
elegido para la medicién del bienestar se resume en el Discurso Presidencial
de Jorgenson ante la Sociedad Econométrica (1990), el articulo de Slesnick
(1998) en el Journal of Economic Literature, el libro de Slesnick (2001), y
Jorgenson y Slesnick (2013).

22 Eleccion Colectiva y Bienestar Social.

2 Amartya K. Sen (1970), Collective Choice and Social Welfare, San Francisco, Holden-Day.

24 Para un resumen de esta literatura y muchos de sus resultados nuevos, incluyendo el marco usado
para las medidas de bienestar social propuestas en este trabajo, ver: Kevin W. S. Roberts (1980),
“Possibility Theorems with Interpersonally Comparable Welfare Levels,” Review of Economic Studies,
Vol. 47, No. 147, January, pp. 409-420. Fleurbaey y Maniquet (2011) han propuesto un enfoque sobre
la medicion del bienestar que mantiene los supuestos tradicionales.

2> Anthony B. Atkinson (1970), “On the Measurement of Inequality,” Journal of Economic Theory, Vol.
2, No. 3, September, pp. 244-263. Serge C. Kolm (1969), “The Optimal Production of Social Justice,”
en Julius Margolis y Henri Guitton, eds., Public Economics, London, Macmillan, pp. 145-200.

20 Estos articulos han sido recopilados en Dale W. Jorgenson (1997b). Una actualizacién puede hallarse
en Jorgenson y Slesnick (2013).
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Los modelos econométricos de comportamiento de los consumidores han
sido utilizados en la medicién del bienestar individual.?’ El reto enfrentado fue
hacer extensivo este enfoque al bienestar social mediante la comparacién de
los niveles de bienestar de los individuos y su agregacion. La solucién hallada
fue utilizar el modelo econométrico de la demanda agregada introducido por
Jorgenson, Lawrence Lau y Thomas Stoker (1982).%

La agregacion del bienestar de los individuos es, obviamente, la clave
para obtener una medida del bienestar social. Es sencillo incorporar las
restricciones sobre el comportamiento del consumidor individual requeridas
para la agregacion. El marco necesario es proporcionado por la teoria
del comportamiento de los hogares de Gary S. Becker, Pollak, y Paul A.
Samuelson.”? Sin embargo, esto excede el alcance de la teorfa tradicional de
comportamiento de los consumidores basado en individuos.

Jorgenson, Lau y Stoker mostraron cdmo recuperar los modelos de
demanda individual que subyacen a su modelo de demanda agregada. En
Jorgenson y Slesnick (1983, 1984), a partir de estos modelos de demanda
individual, derivan medidas cardinales del bienestar individual que son
comparables interpersonalmente. Asimismo, se introducen los supuestos
normativos empleados por Roberts (1980) que permiten la agregacion de las
medidas de bienestar individual mediante una funcién de bienestar social.

El dltimo paso fue convertir el bienestar individual y social en medidas
monetarias adecuadas para las cuentas nacionales, utilizando la funcién de
gasto individual introducida por Lionel McKenzie (1957) y la funcién de
gasto social presentada por Robert Pollak (1981).%° Para ello, se utilizan estas

2T Ver Angus Deaton y John Muellbauer (1980b), Economics and Consumer Behavior, Cambridge, UK,
Cambridge University Press, Chapter 9, pp. 214-240, y Slesnick (1998).

% Dale W. Jorgenson, Lawrence J. Lau, y Thomas M. Stoker, “The Transcendental Logarithmic Model
of Aggregate Consumer Behavior,” en Robert L. Basmann y George Rhodes (1982), eds., Advances
in Econometrics, Vol. 1, Greenwich, CT, JAI Press, pp. 97-238. Este articulo estd incluido en Dale W.
Jorgenson (1997a), Aggregate Consumer Behavior, Cambridge, The MIT Press, pp. 203-356.

2 Ver Gary S. Becker (1981), A Treatise on the Family, Cambridge, Harvard University Press, Pollak
(1981), y Paul A. Samuelson (1956), “Social Indifference Curves,” Quarterly Journal of Economics,
Vol. 70, No. 1, February, pp. 1-22.

Lionel W. McKenzie (1957), “Demand Theory without a Utility Index,” Review of Economic Studies,
Vol. 24, No. 65, June, pp. 185-189. Robert A. Pollak (1981), “The Social Cost of Living Index,”
Journal of Public Economics, Vol. 15, No. 3, June, pp. 311-336.
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herramientas en el desarrollo de un “panel” de medidas detalladas de bienestar
social, mds tarde recomendadas por Stiglitz, Sen y Fitoussi (2010). Asimismo,
se desarrollan medidas de bienestar por grupos estratificados de la poblacién y
se muestra como agregarlas en medidas generales de bienestar social.

La investigaciéon empirica utiliza observaciones de hogares de la
Consumer Expenditure Survey’ (CEX), llevada a cabo por la BLS en forma
trimestral desde 1980.% Una caracteristica importante de la CEX, al igual que
otras encuestas de gasto de los consumidores, es que las observaciones estan
disponibles a nivel de hogares, no individuos. Para generar comparaciones
interpersonales basadas en los hogares, se emplea un concepto largamente
establecido en las estadisticas econdmicas, las escalas de equivalencia de los
hogares. *

El concepto de escalas de equivalencia de los hogares se ha utilizado
para establecer programas de asistencia a las necesidades insatisfechas de
los hogares de acuerdo a su tamafio y composicion relativa. Las escalas de
equivalencia se derivan econométricamente a partir de las funciones de gasto
de los hogares. Estas escalas de equivalencia de los hogares, al igual que las
escalas tradicionales, dependen de las caracteristicas demogréficas de los
hogares.** A diferencia de las escalas tradicionales, las escalas de equivalencia
también dependen de los precios que enfrentan los hogares.

La introduccién las escalas de equivalencia en la medicién del bienestar
social ha contribuido a cerrar la brecha entre la teoria econémica y las
estadisticas economicas. La base conceptual del puente entre ambas fue
establecida por Arthur Lewbel (1989) en un articulo sobre la teoria econdmica

31 Encuesta de Gasto Familiar.

32 En el 2009, la BLS lanzé el Proyecto Gemini para mejorar la calidad de los datos reportados en la
encuesta. Para detalles de nuestras importantes limitaciones en la actual CEX ver: http://www.bls.gov/
cex/geminiproject.htm

33 Ver Dale W. Jorgenson y Daniel T. Slesnick (1987), “Aggregate Consumer Behavior and Household
Equivalence Scales,” Journal of Business and Economic Statistics, Vol. 5, No. 2, April, pp. 219-232.
Este articulo estd incluido en Dale W. Jorgenson (1997b). Los enfoques alternativos a las escalas de
equivalencia de los hogares han sido sintetizados por Slesnick (2001), pp. 88-121, and OECD (2013a),
pp. 152-157.

3 El enfoque para modelar el comportamiento de los hogares fue introducido por Anton P. Barten
(1964), “Family Composition, Prices, and Expenditure Patterns,” en Peter Hart, Gareth Mills, y John D.
Whitaker, eds., Econometric Analysis for Economic Planning: 16" Symposium of the Colston Society,
London, Butterworth, pp. 277-292.
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de las escalas de equivalencia de los hogares.*> Lewbel comenz6 por aclarar el
rol de la agregacion exacta en la derivacion de medidas cardinales del bienestar
individual que fueran comparables interpersonalmente.

Lewbel demostr6é que las escalas de equivalencia de los hogares pueden
identificarse bajo los supuestos de que estas escalas son independientes del
bienestar de los hogares, dependiendo solamente de las caracteristicas del
hogar y de los precios. Estos son, precisamente, los supuestos empleados en
las escalas de equivalencia de los hogares. Utilizando los teoremas posibilidad
resumidos por Roberts (1980), Lewbel combiné estas escalas de equivalencia
con medidas cardinales de bienestar individual, utilizando el enfoque propuesto
por los autores como una ilustracién clave. *

Las medidas de bienestar social cardinales y comparables
interpersonalmente, de este trabajo, encajan perfectamente en el marco
de la teoria de eleccidn social. Esto ha proporcionado un enfoque riguroso
para medir el bienestar social que utiliza con éxito métodos econométricos
para modelar el comportamiento del consumidor. Sin embargo, las medidas
oficiales del costo y nivel de vida y de la desigualdad en Estados Unidos no
han sido afectadas por estos métodos econométricos. ¥’

Jorgenson y Slesnick (2013) presentan medidas monetarias del bienestar
individual y social. *® Se supone que los gastos del hogar se asignan para
maximizar una funcién de bienestar de los hogares. Como demostraron
Samuelson (1956) y Pollak (1981), el hogar se comporta de la misma manera

3 Arthur Lewbel (1989), “Household Equivalence Scales and Welfare Comparisons,” Journal of
Public Economics, Vol. 39, No. 3, August, pp. 377-391. Para mds detalles, ver: Marc Fleurbaey y
Peter J. Hammond (2004), “Interpersonally Comparable Utility,” Ch. 21 en Salvador Barbera, Peter
J. Hammond, y Christian Seidl, eds., Handbook of Utility Theory: Extensions, Heidelberg, Springer,
pp. 1179-1285.

3 Lewbel (1989) sugirié que este enfoque también podria utilizarse para el Modelo casi Ideal de
Demanda (AIDS) propuesto por Deaton y Muellbauer (1980). Detalles provistos por Fleurbaey y
Hammond (2004).

3 Recomendaciones sobre revisiones de las medidas oficiales has sido realizadas por Jorgenson (1990)
y Slesnick (2001). Medidas suplementarias de pobreza basadas en ingreso han sido propuestas por la
Oficina de Censos (2011). Ver: http://www.census.gov/hhes/povmeas/ Estas se basan en un informe de
1995 realizado por la Academia Nacional de Ciencias. Ver Constance Citro y Robert Michael (1995),
eds., Measuring Poverty: A New Approach, National Academies Press.

3 Ver Jorgenson y Slesnick (2013), “Measuring Social Welfare in the U.S. National Accounts,” en
Jorgenson, Landefeld, and Schreyer (2013), eds.
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que un individuo que maximiza una funcién de utilidad. Los hogares se tratan
como individuos en la medicién del bienestar social. Todas las referencias
subsiguientes a los individuos consideran que los hogares son unidades de
consumo.

Las medidas de bienestar individual de este trabajo se basan en el orden
de preferencias de los consumidores. Estas ordenaciones de preferencias se
representan mediante funciones de bienestar individual en términos reales.
La medida del bienestar social se basa en el ranking de preferencias de los
individuos sobre todos los posibles estados de la naturaleza. Este ranking de
preferencias de los individuos se representa mediante una funcién de bienestar
social en términos reales, definida sobre la distribucidn del bienestar individual
de la poblacion.

A fin de representar el ranking de preferencias de los individuos en una
forma adecuada para medir el bienestar social, se considera una clase de
funciones de bienestar social incorporando el concepto de equidad horizontal.
Se requiere que las personas con funciones de bienestar individual idénticas
entren en las funciones de bienestar social de la misma manera. Asimismo,
se introduce una nocién de equidad vertical al exigir que las funciones de
bienestar social incorporen la equidad en el sentido de Hammond (1977).
Esto impone una version del principio de transferencias de Dalton (1920): una
transferencia de un hogar con un nivel de bienestar mds alto a un hogar con
un nivel de bienestar mas bajo que no revierta sus posiciones relativas, debe
incrementar el nivel de bienestar social. ¥

Con el fin de implementar empiricamente medidas monetarias del
bienestar individual y social, se utilizan funciones de bienestar individual que
reflejan el ranking de preferencias de unidades de consumo individual.*’ Para
este proposito, se utiliza una version actualizada del modelo econométrico
de comportamiento de los consumidores en Estados Unidos, presentado

3 Hugh Dalton (1920), “The Measurement of the Inequality of Income,” Economic Journal, Vol 30,
No. 119, September, pp. 361-384, y Peter J. Hammond (1977), “Dual Interpersonal Comparisons
of Utility and the Economics of Income Distribution,” Journal of Public Economics, Vol. 7, No. 1,
February, pp. 51-71.

40 La implementacién de medidas de bienestar individual y social son discutidas por Slesnick (2001),
pp. 201-214, y por Jorgenson y Slesnick (2013).
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por Jorgenson y Slesnick (1987).*' El modelo econométrico de los autores
incorpora restricciones de integracion que aseguran la existencia de una
funcién de utilidad indirecta. Combinando estas funciones de utilidad con
supuestos sobre la equidad horizontal y vertical, se desarrollan homdlogos
numéricos de las medidas monetarias del bienestar individual y social.

El sistema de funciones de demanda agregada se obtiene sumando
los sistemas de demanda individual. El modelo de demanda individual
incorpora datos transversales de las cantidades consumidas, el gasto total
y los atributos de los hogares, tales como caracteristicas demogréficas. Las
cantidades consumidas agregadas dependen de los atributos y del gasto total
de las unidades individuales de consumo, a través de estadisticas descriptivas
de la distribucién conjunta del gasto total y de los atributos de los hogares
individuales.

La agregacion exacta es ttil para simplificar los modelos econométricos
de comportamiento del consumidor global. De hecho, las formulaciones
especiales de agregacion exacta desarrolladas por William M. Gorman (1953)
y Muellbauer (1975) fueron disefiadas precisamente para este propésito.** Se
utilizan las restricciones de agregacion exacta para construir medidas cardinales
de bienestar individual y para definir la comparabilidad interpersonal en
términos de escalas de equivalencia de los hogares. A los fines de medir el
bienestar social, se combinan estas medidas de bienestar individual con los
supuestos sobre la equidad horizontal y vertical discutidos a continuacion.

Se consideran dos casos limite de las funciones de bienestar social analizadas
en este trabajo. En primer lugar, una funcién de bienestar social utilitaria que
simplifica la cuestion al promedio de niveles de bienestar de todas las unidades
de consumo. Esto otorga la minima ponderacion posible a las consideraciones
de equidad. Luego se aumenta la media del bienestar individual con una
medida de dispersién que otorga un peso adicional a las consideraciones de
equidad. Se considera el caso limite que da mayor ponderacion a la equidad

“'Este modelo fue actualizado por Slesnick (2001), p. 96.

4 William M. Gorman (1953), “Community Preference Fields,” Econometrica, Vol. 21, No. 1, January,
pp. 63-80, y John Muellbauer (1976), “Community Preferences and the Representative Consumer,”
Econometrica, Vol. 44, No 44, No. 5, September, pp. 979-999.
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y se hace referencia a éste como la funcién de bienestar social igualitaria.
Se presentan medidas para ambas funciones de bienestar social, utilitarias e
igualitarias, a fin de destacar el papel de consideraciones normativas en las
medidas de bienestar social.*

3. Medicion del bienestar en el Sistema de Cuentas Nacionales

A continuacidn se analiza la medicién del bienestar social en el Sistema
de Cuentas Nacionales del 2008. La primera cuestion que debe abordarse es
la razén para incorporar el bienestar en las cuentas nacionales. Las ventajas se
derivan de la exactitud y fiabilidad de las estimaciones llevadas a cabo dentro
de un sistema de cuentas nacionales. Por ultimo, los resultados pueden ser
reportados con otras estimaciones de las cuentas nacionales de forma regular
- anual, trimestral o incluso mensualmente.

El siguiente tema a tratar es por qué utilizar la nueva arquitectura. Las
cuentas nacionales incorporan el sistema de partida doble asociado a los
sistemas de cuentas privadas. En la nueva arquitectura, cada cuenta se
expresa en precios corrientes y constantes de modo que los beneficios del
sistema de partida doble se duplican. Este sistema de “partida cuddruple” es
caracteristico de la contabilidad nacional pero no es empleado generalmente
en la contabilidad privada.

Otra ventaja de la medicion del bienestar dentro de las cuentas nacionales
es el establecimiento de estdndares internacionales como los que subyacen en
el SCN 2008. La uniformidad de los métodos resultantes es esencial para la
comparabilidad internacional. Si bien el SCN 2008 excluye una interpretacién
bienestar de las cuentas nacionales, a menudo se les da una interpretacion del
bienestar a los sistemas de cuentas satélites, como las cuentas ambientales.*
Teniendo en cuenta la experiencia con el SCN 2008 y sus predecesores, la
incorporacion de las medidas de bienestar en las cuentas nacionales requerird
extensas consultas internacionales.

43 Para mds detalles, ver: Jorgenson and Slesnick (2013).
#Ver SCN 2008 (2009), Ch. 2, pp- 12-13, and Ch. 29, pp. 534-538. Este tema se tratard con mds detalle
a continuacion.
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Como ilustracién de la comparabilidad internacional, las estimaciones de
pobreza y desigualdad del Banco Mundial son muy valiosas al comparar el
desempefio econémico y el progreso social entre paises. *° Estas estimaciones
se basan en cientos de bases de datos microecondémicos de diferentes paises
que proporcionan informacidén sobre el ingreso y el consumo de los individuos
y los hogares. Las estimaciones también incorporan comparaciones del poder
de compra de la produccién en el Proyecto de Comparaciones Internacionales
del Banco Mundial.

En enero del 2008, la nueva arquitectura de las cuentas nacionales de
Estados Unidos fue aprobada por el Comité Consultivo para la Medicion de la
Innovacion en la Economia del siglo XXI ante el Secretario de Comercio de
Estados Unidos, Carlos Gutiérrez: ¥

“La propuesta de nueva “arquitectura” para las NIPAs [Cuentas Nacionales
de Producto e Ingreso] consistiria en un conjunto de estado de resultados,
balances, declaraciones de flujo de fondos y estimaciones de productividad,
para la economia en su conjunto y por sector, que son mds precisos y
consistentes internamente”. 48

Enrespuesta a las recomendaciones del Comité Asesor sobre la Innovacion,
la BEA y la BLS realizaron una Cuenta de Produccién Integrada en mayo
del 2009, uniendo la productividad multifactorial con las NIPAs.* Este fue

4> Ver Shaohua Chen y Martin Ravallion (2010), “The Developing World is Poorer than We Thought,
but No Less Successful in the Fight Against Poverty,” Quarterly Journal of Economics, Vol. 125, No.
4, November, pp. 1577-1629. Una sintesis reciente fue realizada por Chen y Ravallion (2013), “More
Relatively-Poor People in a Less Absolutely-Poor World,” Review of Income and Wealth, Vol. 59,
Issue 1, pp. 1-28. Una critica al enfoque del Banco Mundial fue realizada por Angus Deaton (2010),
“Price Indexes, Inequality, and the Measurement of World Poverty,” American Economic Review, Vol.
100, No. 1, March, pp. 5-34.

46 World Bank (2008), Global Purchasing Power Parities and Real Expenditures: 2005 International
Comparison Program, Washington, DC, World Bank. Ver: http:/ / siteresources.worldbank.org/
ICPEXT/Resources/ICP_2011.html

47 Advisory Committee on Measuring Innovation in the 21 Century Economy (2008), Innovation
Measurement: Tracking the State of Innovation in the 21* Century Economy, Washington, DC,
Department of Commerce, January.

*The Advisory Committee on Measuring Innovation in the 21 Century Economy (2008), p. 8.

4 Michael Harper, Brent Moulton, Steven Rosenthal, y David Wasshausen (2009).“Integrated GDP-
Productivity Accounts.” American Economic Review Vol. 99, No. 2, May, pp. 74-79. Para datos actuales
sobre la Cuenta Integrada de Produccién, ver: http://www.bea.gov/national/integrated prod.htm
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un paso critico en la implementacién de la nueva arquitectura.”® La omision de
las estadisticas de productividad de las NIPAs y del SCN de Naciones Unidas
habia sido un serio obstdculo para la aplicacion de las cuentas nacionales en
la evaluacion de las fuentes de crecimiento econdmico. Las estimaciones de la
productividad también son esenciales para proyectar el crecimiento econémico
potencial. 3!

En agosto del 2008, cuatro afios después de la reunién en la Conferencia de
Investigaciones sobre Ingreso y Riqueza dedicada ala nueva arquitectura, Jorgenson
presentd una actualizacién del prototipo del sistema de cuentas nacionales que habia
desarrollado con Landefeld. Esto tuvo lugar en la Conferencia Conmemorativa
Richard y Nancy Ruggles de Jorgenson ante la trigé€sima Conferencia General de
la Asociacién Internacional para la Investigacion sobre el Ingreso y la Riqueza.
Jorgenson vincul6 la nueva arquitectura presentada en la Figura 1 a las Cuentas
Macroecondmicas Integradas desarrolladas por el BEA y el FRB.

Jorgenson presentd el PIB como medida de la produccién y el gasto en
consumo privado como un componente del bienestar social potencial. El autor
hizo hincapi€ en que el consumo es una medida del flujo de corriente de bienestar.
El ahorro, el segundo componente del gasto doméstico, es una medida de las
contribuciones presentes al bienestar futuro a través del consumo. 3

0 Para una discussion mds detallada, ver: Dale W. Jorgenson (2011), “Innovation and Productivity
Growth: T. W. Schultz Lecture,” American Journal of Agricultural Economics, Vol. 93, Issue 2, April,
pp- 276-296.

31 Ver: Dale W. Jorgenson, Mun S. Ho, y Kevin J. Stiroh (2008), “A Retrospective Look at the U.S.
Productivity Growth Resurgence.” Journal of Economic Perspectives, Vol. 22, No. 2, Spring, pp. 3-24
2Dale W. Jorgenson (2009).

> Esta interpretacion ha sido desarrollada por Paul A. Samuelson (1961), “The Evaluation of ‘Social
Income,” en F. A. Lutz and D. C. Hague, eds., The Theory of Capital, London, Macmillan, pp.32-
57. William D. Nordhaus y James Tobin (1973), “Is Growth Obsolete?” en Milton Moss, ed., The
Measurement of Economic and Social Performance, Princeton, Princeton University Press, pp. 509-
564., y Martin Weitzman (1976), “On the Welfare Significance of National Product in a Dynamic
Economy,” Quarterly Journal of Economics, Vol. 90, No.1, February, pp. 156-162, y Weitzman (2003),
Income, Wealth, and the Maximum Principle, Cambridge, Harvard University Press.
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Figura 1: Nueva Arquitectura para un Sistema de Cuentas Nacionales
Expandidas e Integradas para Estados Unidos
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La Conferencia Ruggles de Jorgenson se centrd principalmente en integrar
las medidas de productividad en las cuentas nacionales. 3* La NIPA se presenta
en laTabla 1. En el prototipo del sistema de cuentas nacionales, esta cuenta estd
modelada siguiendo lo propuesto por Jorgenson en su Discurso Presidencial
ante la Asociacion Estadounidense de Economia (AEA).> Al igual que la
Cuenta de Produccién Integrada de BEA- BLS, ésta se ajusta a los estdndares
presentados en el Manual de Productividad de 1a OECD de Schreyer (2001).

Una innovacidn clave en la nueva arquitectura para las cuentas nacionales
de los Estados Unidos es la inclusién de los servicios de capital desagregados
en sus componentes de precios y cantidades para todos los activos productivos
en la economia de Estados Unidos. El proceso que culminé en el SCN del
2008 fue iniciado formalmente por la Comision Estadistica de las Naciones
Unidas en marzo del 2004, casi simultineamente con el desarrollo de la nueva
arquitectura de las cuentas nacionales de Estados Unidos. Las cuestiones
relacionadas con la medicién del capital fueron asignadas a un Grupo de
Expertos, 1llamado Canberra II como el lugar donde tuvo lugar la reunién
inicial en Canberra, Australia.

La incorporacién del precio y la cantidad de los servicios de capital en el
SCN 2008 fue sugerida por el Grupo de Expertos de Canberra II y aprobada
por la Comision Estadistica de las Naciones Unidas en su reunién de febrero
- marzo del 2007. Schreyer, por entonces jefe de las cuentas nacionales de
la OCDE, preparé un Manual*® de la OCDE sobre la Medicion del Capital.
El Manual de Schreyer proporcioné recomendaciones detalladas sobre los
métodos para la construccion de los precios y las cantidades de los servicios
de capital.

34 Cuestiones sobre medicién de productividad eran consideradas por un Grupo de Trabajo Estadistico
del Comité de Industria de la OECD, liderado por Edwin Dean, ex Comisionado Asociado para la
Productividad y la Tecnologia de BLS. El Grupo de Trabajo establecié estdndares internacionales para
la medicion de productividad a nivel agregado e industrial. Los resultados fueron sintetizados en Paul
Schreyer (2001), Measuring Productivity, Paris, OECD.

33 Dale W. Jorgenson (2001), “Information Technology and the U.S. Economy,” American Economic
Review, Vol. 91, No. 1, March, pp. 1-32.

56 Paul Schreyer (2009), Measuring Capital, Paris, OECD.
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Tabla 1: Cuenta de Produccion, 2010

37

Produccion

Linea Producto Fuente

Total

1 PIB (NIPA) NIPAI1.1.5 lineal 14,526.5

2 +Servicios de durables de los consumidores imputacién propia 1,396.6

3 +Servicios de tierras de los hogares (netos del estimado de la | imputacion propia 174.6
BEA)

4 +Servicios de durables en poder de instituciones imputacién propia 49.9

5 +Servicios de durables, estructuras, tierras e inventarios en imputacion propia 500.4
poder del gobierno

6 + Inversion privada en tierras imputacion propia 0.0

7 + Inversion del gobierno en tierras e inventario imputacién propia -62.6

8 - Consumo general de capital fijo del gobierno NIPA3.10.5 linea5 278.6

9 - Consumo de capital fijo de las empresas publicas NIPA3.1linea38-3. 55.4

10.5 linea 5

10 -Impuestos federales sobre produccién e importaciones NIPA3.2 linea 4 101.5

11 -Transferencias federales corrientes de empresas NIPA3.2 lineal6 48.7

12 -Impuestos de S&L' sobre produccién e importaciones NIPA3.3 linea 6 952.6

13 -Transferencias Corrientes de S&L recibidas de las empresas | NIPA3.3 lineal8 50.3

14 +Impuesto sobre el stock de capital - 0.0

15 +Impuesto MV? NIPA3.5 linea28 9.1

16 +Impuestos a la propiedad NIPA3.3 linea8 430.6

17 +Indemnizaciones, contribuciones especiales y otros NIPA3.5 74.5
impuestos linea29,30,31

18 + Subsidios NIPA3.1 linea25 57.3

19 -Superdvit corriente de las empresas publicas NIPA3.1 lineal4 -15.7

20 = Producto Interno Bruto 15,685.5

Pago a los factores

Linea Ingreso Fuente

Total

1 +Consumo de capital fijo NIPA5.1 lineal3 1,874.9

2 +Discrepancia estadistica NIPAS.1 linea26 0.8

3 +Servicios de durables de los consumidores imputacién propia | 1,396.6

4 + Servicios de tierras de los hogares (netos del estimado de la imputacién propia | 174.6
BEA)

5 + Servicios de durables en poder de instituciones imputacioén propia | 49.9

6 + Servicios de durables, estructuras, tierras e inventarios en imputacién propia 500.4
poder del gobierno

7 +Ajuste del ingreso nacional por inversién en tierras imputacion propia -62.7

8 - Consumo general de capital fijo del gobierno NIPA3.10.5 linea5 | 278.6

9 - Consumo de capital fijo de las empresas publicas NIPA3.1linea38- 55.4

3.10.5 linea5
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10 + Ingreso Nacional NIPA1.7.5 lineal6 | 12,840.1

11 - Ingreso Resto del Mundo NIPA1.7.5 linea2-3 | 189.4

12 - Impuesto sobre las ventas Cuenta de 638.9
Produccién

13 +Subsidios NIPA3.1 linea25 57.3

14 -Superdvit corriente de las empresas publicas NIPA3.1 lineal4 -15.7

15 =Ingreso Interno Bruto= Producto Interno Bruto 15,685.4

Las estimaciones de los servicios de capital, como aquellas utilizadas en la
nueva arquitectura, se discutieron en el Capitulo 20 del SCN 2008:

“Asociando las estimaciones de los servicios de capital con el desglose
estdndar de valor agregado, las contribuciones de ambos (trabajo y capital)
a la produccién pueden ser representadas en una forma lista para su uso en
el andlisis de la productividad de una manera totalmente consistente con las
cuentas de la SCN”.

Jorgenson concluyé que la Cuenta de Ingreso y Producto Interno de la
nueva arquitectura es coherente con el SCN 2008. La medida de volumen de
los insumos es un indice de cantidad de servicios de capital y trabajo, mientras
que la medida del volumen del producto es un indice de cantidad de bienes de
consumo e inversion. La productividad es el ratio producto a insumos.

La interpretacion de producto, insumo y productividad requiere la frontera
de posibilidades de produccién introducida por Jorgenson (1966) 3:

Y(I,CO)=AX(K,L)

El Producto Interno Bruto a precios constantes Y consiste en la produccién de
bienes de inversion / y bienes de consumo C. Estos bienes se producen con
los servicios de capital K y servicios de trabajo L. Estos servicios factoriales
son componentes del Ingreso Interno Bruto a precios constantes X y estdn
aumentados por la productividad multifactorial A.

S7SCN 2008 (2009), Ch. 20, p. 415.
3 Dale W. Jorgenson, “The Embodiment Hypothesis,” Journal of Political Economy, Vol. 74, No. 1,
February, pp. 1-17.
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Tabla2: Ingreso y Gasto Internos, 2010
Ingresos
Linea Ingreso Fuente
_Total
1 + Ingreso Bruto (NIPA) Cuenta de Produccion | 15,685.4
2 +Impuestos a la produccién Cuenta de Produccién | 638.9
3 -Subsidios NIPA3.1 linea25 57.3
4 +Superdvit corriente de las empresas publicas NIPA3.1 lineal4 -15.7
5 =Ingreso interno bruto a precios de mercado 16,251.3
6 +Pagos recibidos del resto del mundo NIPA1.7.5 linea2 702.9
7 -Pagos realizados al resto del mundo NIPA1.7.5 linea3 513.5
8 -Impuestos y transferencias Corrientes al resto del NIPA4.1linea25 151.6
mundo (neto)
9 = Ingreso Bruto 16,289.1
10 | -Depreciacion imputacion propia 2,776.3
11 = Ingreso Neto 13,512.8
Gastos
Linea Ingreso Fuente
Total
1 +Gasto en consumo final de los hogares (PCE) 10,781.1
2 PCE en bienes no durables (NIPA) NIPA2.3.5 linea6 2,301.5
3 PCE en servicios (NIPA) NIPA2.3.5 lineal3 6,858.5
4 PCE en servicios menos el valor de la renta de edificios y| imputacion propia 5,729.2
viviendas no agricolas
5 Servicios de durables de consumidores imputacién propia 1,396.6
6 Servicios de estructuras y tierras imputacién propia 1,303.9
7 Servicios de durables en poder de instituciones imputacién propia 49.9
8 + Gasto en consumo final del Gobierno 2,663.9
9 Consumo del gobierno en bienes no durables NIPA3.10.5 linea8 271.1
10 | Compras intermedias del gobierno, bienes durables NIPA3.10.5 linea7 75.6
11 | Consumo total de servicios del gobierno 369.1
12 | Consumo de servicios del gobierno NIPA3.10.5 linea9 758.1
13 | Menos ventas a otros sectores NIPA3.10.5 lineall 389.0
14 Servicios de durables, estructuras, tierra, e inventarios en| imputacién propia 500.4
poder del gobierno
15 | Menos consumo de capital fijo de empresas publicas NIPA3.1linea38- 554
3.10.5 linea5
16 | Compensacién a empleados del gobierno, excl. NIPA3.10.5 linea4-10 | 1,503.1
administracién laboral directa
17 | + Ahorro Nacional Bruto + discrepancia estadistica imputacién propia 2,844.0
-Depreciacion imputacién propia 2,776.3
18 = Gastos Internos Netos 13,512.8
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La caracteristica clave de la frontera de posibilidades de produccién es
el rol explicito que tienen los cambios en los precios relativos de bienes de
inversion y consumo. La funcién de produccién agregada es una metodologia
alternativa, pero no hay un rol para los precios separados de bienes de inversién
y consumo. Bajo el supuesto de que los mercados de productos y factores estan
en un equilibrio competitivo, el crecimiento de la participacién ponderada de
los productos es la suma del crecimiento de la participacién ponderada de los
insumos y el crecimiento de la productividad multifactorial:

donde w y v denotan la participacién promedio de los productos e insumos,
respectivamente, en el valor del PIB.

La tabla 3 presenta las cuentas de las fuentes de crecimiento econémico
de Estados Unidos durante 1948-2010 y varios subperiodos. Para el periodo
en su conjunto, la contribucién de los servicios de capital represent6 el 51,6
por ciento de crecimiento econémico. Los servicios laborales contribuyeron el
31,6 por ciento, mientras que el crecimiento de la productividad multifactorial
contribuy6 s6lo 19,0 por ciento. El primer subperiodo termina con un pico
del ciclo econémico en 1973. Después de un fuerte crecimiento del producto
y de la productividad en los afios 1950s, 1960s y principios de los 1970s, el
crecimiento del PIB se redujo de 3,95 por ciento entre 1948 y 1973 a s6lo 2,68
por ciento entre 1973 y 1995.

En 1995 comenzé una recuperacién fuerte del crecimiento econémico
estadounidense que termind abruptamente en el afio 2000 con la crisis de las
punto-com. El crecimiento econémico de Estados Unidos aumenté a 4,14 por
ciento durante el periodo 1995-2000. Esto reflejé el auge de la inversién de
fines de la década de 1990, cuando las empresas, los hogares y los gobiernos
destinaron recursos a maquinaria y equipo, especialmente computadoras,
software y equipos de comunicacién. Entre 1973-1995 y 1995-2000 la
contribuciéon de los bienes de capital al crecimiento econémico de Estados
Unidos aument6 en 0,80 puntos porcentuales, representando més de la mitad
del 1,45 por ciento de aumento en el crecimiento del producto. La contribucién
del factor trabajo aumenté en un modesto 0,17 por ciento, mientras que el
crecimiento de la productividad multifactorial se aceler6 en un 0,49 por ciento.
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Tabla 3: Contribuciones a la Produccion y el Ingreso, 1948-2010

Produccion 1948-2010 1948-1973  1973-1995 1995-2000 2000-2005 2005-2010
Producto Interno Bruto 3.18 3.95 2.68 4.14 2.87 0.94
Contribucion del 2.29 2.79 1.96 2.33 2.26 1.27
Consumo
Contribucion de la 0.89 1.16 0.72 1.81 0.61 -0.33
Inversion
Crecimiento 1948-2010  1948-1973 1973-1995 1995-2000 2000-2005 2005-2010
Ingreso Interno Bruto 2.59 2.93 2.52 3.49 2.05 1.07
Contribucion de los 1.64 1.88 1.40 2.20 1.58 1.05

servicios de capital

Contribucién de los 0.95 1.06 1.12 1.29 0.24 0.03
servicios laborales

Productividad multi- 0.59 1.02 0.16 0.65 0.83 -0.14
factorial

Después de la crisis de las punto-com en el 2000, el crecimiento del PIB
se desaceler6 hasta crecer un 2,87 por ciento anual y la importancia relativa
de la inversion en tecnologias de la informacién se redujo drasticamente. La
contribucién de los servicios de capital al crecimiento econdémico se redujo
en un 0,62 por ciento anual. El crecimiento de la productividad multifactorial
aument6 a 0,83 por ciento, mientras que la contribucién del factor trabajo
disminuy6 més de un punto porcentual a 0,24 por ciento anual. El crecimiento
del PIB bajé6 a sélo 0,94 por ciento durante el periodo 2005-2010, un subperiodo
que incluye la Gran Recesion de 2007-2009.

Los resultados presentados en la resaltan la importancia de la nueva
arquitectura. En ausencia de una cuenta de la produccion integrada, como la
publicada por BEA y BLS en el 2009, el analisis de las fuentes de crecimiento
econdmico tendria que depender de una mezclade las estimaciones de diferentes
fuentes, combinadas con las estimaciones de la informacion faltante, como el
crecimiento en el factor trabajo por hora trabajada. Asi, diferentes analistas
podrian producir facilmente interpretaciones contrapuestas de eventos tales
como la aceleracion de crecimiento de la productividad a partir de 1995 y el
colapso de la produccién y el crecimiento de la productividad durante la Gran
Recesion.
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La Cuenta de Ingreso y Producto Interno de la nueva arquitectura ha sido
desagregada al nivel de 65 industrias por Susan Fleck, Steven Rosenthal,
Matthew Russell, Erich Strassner y Lisa Usher (2013). % Jorgenson, Ho y
Samuels (2013) han ampliado esta cuenta a nivel industrial para el periodo
1947-2010. % La metodologia utilizada sigue a Jorgenson, Ho y Stiroh (2005)
y se ajusta a los estdndares internacionales establecidos en el Manual de
Productividad de 1a OCDE escrito por Schreyer. Jorgenson y Schreyer (2013)
han mostrado cémo integrar la cuenta de produccién a nivel industrial de
Jorgenson, Ho y Samuels (2013) al SCN 2008. ¢!

Las cuentas de produccién a nivel industrial se han incorporado a las cuentas
nacionales en cinco paises europeos, Australia, Canadd y Estados Unidos. El
proyecto EUKLEMS ha desarrollado sistemas de cuentas de produccién para
las economias de 25 de los 27 estados miembros de la Unién Europea (UE).
62 Para los principales paises de la UE este proyecto incluye cuentas de 72
industrias, abarcando el periodo 1970-2005. La Iniciativa WORLDKLEMS
extenderd el proyecto EUKLEMS a economias en desarrollo y transicion
importantes, incluyendo Argentina, Brasil, Chile, China, India, Indonesia,
México, Rusia, Turquia y Taiwédn.®

La Cuenta de Ingreso y Gastos Internos, presentada en la Tabla 2, se utiliza
para la medicién del bienestar individual y social en la nueva arquitectura.
La identidad contable clave para la Cuenta de Ingreso y Gastos Internos es

* Fleck, Rosenthal, Russell, Strassner, y Usher (2013), “A Prototype BEA-BLS Industry-Level
Production Account for the United States,” Jorgenson, Landefeld, and Schreyer (2013), eds. Para datos
que abarcan 1998-2010, ver: http://www.bea.gov/industry/pdf/Prototype%20BEA-BLS%20Industry-
Level%20Production%20Account%20for%20the%20United%20States%201998-2010_Final.pdf

© Jorgenson, Ho, y Samuels (2013), “A Prototype Industry-Level Production Account for the
United States, 1947-2010,” http://www.worldklems.net/data/notes/jorgenson_ho_samuels.
USProductionAccount.pdf Para datos que abarcan 1947-2010, ver: http://www.worldklems.net/data/
basic/usa_wk_apr_2013.xlsx

®'Dale W. Jorgenson y Paul Schreyer (2013), “Industry-Level Productivity Measurement and the 2008
System of National Accounts,” Review of Income and Wealth, forthcoming.

2 El Proyecto EUKLEMS fue completado el 30 de junio del 2008. Una sintesis de sus resultados es
presentada por Marcel P. Timmer, Robert Inklaar, Mary O’Mahony, y Bart van Ark (2010), Economic
Growth in Europe: A Comparative Industry Perspective, Cambridge, Cambridge University Press, y
Matilde Mas y Robert Stehrer (2012), eds., Industrial Productivity in Europe: Growth and Crisis,
Cheltenham, UK, Edward Elgar. Para datos actuales , ver: www.euklems.net/.

 Jorgenson (2012), “The World KLEMS Initiative,” International Productivity Monitor, Fall. Ver:
http://www.csls.ca/ipm/24/IPM-24-Jorgenson.pdf Jorgenson resume el protetipo de la cuenta de
produccién a nivel industrial para Estados Unidos desarrollada por Jorgenson, Ho, and Samuels (2013).
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que el ingreso neto es igual al gasto neto. El ingreso neto incluye al ingreso
bruto de las ventas de servicios de capital y trabajo de la Cuenta de Ingreso
y Producto Interno, menos la depreciacion. El ingreso neto también incluye
las rentas netas del resto del mundo, incluyendo impuestos y transferencias.
El gasto neto es la suma del gasto en consumo privado, el gasto publico y el
ahorro neto.

El crecimiento econdémico crea oportunidades tanto para el consumo
presente como el consumo futuro. Estas oportunidades son generadas por la
expansion de la oferta de servicios de capital y de trabajo, aumentada por los
cambios en el nivel de vida:

Z(C,S)=BW(L,N),

El Gasto Interno Neto a precios constantes Z consiste en los gastos de
consumo C y ahorro S, netos de depreciacion. Estos gastos son generados por
el Ingreso Neto a precios constantes W, incluyendo el ingreso laboral L y los
ingresos de propiedad N, netos de depreciacion.

El nivel de vida B debe distinguirse cuidadosamente de la productividad
multifactorial A. Un aumento en el nivel de vida implica que para una oferta
dada de servicios factoriales que generan los ingresos laborales y de la
propiedad, la economia de Estados Unidos genera mayores oportunidades para
el consumo presente y futuro. El crecimiento de la participacién ponderada
de los gastos es la suma del crecimiento de la participacién ponderada de los
ingresos y del crecimiento del nivel de vida:

Donde w y v denotan el valor de la participaciéon promedio de los gastos e
ingresos, respectivamente.

% Jorgenson (2009), Tabla 3, p. 15, expresa la Cuenta de Ingreso y Gastos Internos en términos de las
Cuentas Nacionales de Ingreso y Producto de Estados Unidos.
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La Tabla 4 presenta una descomposiciéon de los usos de crecimiento
econdmico para el periodo 1948-2010. La tasa de crecimiento de los gastos
es un promedio ponderado de las tasas de crecimiento del consumo privado,
del gasto ptblico y el ahorro neto. La contribucién de cada categoria de gastos
es la tasa de crecimiento ponderado por la participacion relativa. Del mismo
modo, las contribuciones de las rentas del trabajo y la propiedad son las tasas
de crecimiento ponderado por su participacién relativa. El crecimiento en el
nivel de vida es la diferencia entre las tasas de crecimiento de los gastos y los
ingresos.

El crecimiento de los gastos netos refleja en gran medida el patrén de
crecimiento del producto pero fue un 0,25 por ciento menor en promedio
para el periodo 1948-2010. El fuerte crecimiento del gasto durante el periodo
de 1948-1973 fue seguido por una desaceleracién a partir de 1973. Una
recuperacion fuerte se produjo después de 1995 pero el auge fue seguido
por otra desaceleracion a partir del 2000 y un colapso después del 2005. El
gasto en consumo final de los hogares, un componente clave de la medida del
bienestar potencial de los autores, predominé en gran medida como fuente de
crecimiento de los gastos netos. La contribucién del ahorro neto sumé un 0,16
por ciento al crecimiento de los gastos para el periodo en su conjunto pero esta
contribucidn se redujo drasticamente después del aio 2000.

Tabla 4: Contribuciones al Ingreso y el Gasto, 1948-2010

Tasas de Crecimiento Anual Promedio

Ingresos 1948-2010 1948-1973 19731995 1995-2000 2000-2005 2005-2010
Ingreso Interno 2,24 2,70 2,15 3,02 1,14 0,68
Contribucion del
Ingreso Laboral 1,08 1,19 1,29 1,48 0,28 0,02

Contribucién del Ingreso
Neto de la Propiedad 1,16 1,51 0,86 1,54 0,86 0,66

Nivel de Vida 0,74 1,03 0.56 0,90 117 -0.46
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Gastos 1948-2010 1948-1973 1973-1995 1995-2000 2000-2005 2005-2010
Gastos Netos 2,99 3,73 271 391 231 023
Contribucion del
Consumo 2,82 3,34 2,44 3,34 2,72 1,50

Contribucién del

Consumo final de 2,36 2,69 2,07 3,12 2,45 112
los hogares

Contribucion del

Consumo del Gobierno 0,46 0,65 0,37 0,21 0,27 0,37
Contribucion del
Ahorro Neto 0,16 0,39 0,27 0,57 0,42 -1,27

4. El nivel de vida y su costo

En esta seccion se integran medidas distributivas para los gastos de consumo
privado a las cuentas nacionales de Estados Unidos para el periodo 1948-
2010. La medicién del nivel de vida y su costo son problemas cldsicos en la
aplicacion de la economia normativa. ® La medicion del nivel de vida es el
objetivo del enfoque para evaluar el ingreso nacional introducido por John
Hicks (1940) y discutido por Samuelson (1950).° John Chipman y James
Moore han demostrado que el principio de compensacién propuesto por Hicks
proporciona un indicador valido del bienestar social sélo si las preferencias
son idénticas y homotéticas para todas las unidades de consumo. ¢’ Sen (1976,

% Mediciones del nivel de vida y su costo son discutidas por Dale W. Jorgenson y Daniel T.
Slesnick (1983), “Individual and Social Cost-of-Living Indexes, “ en W. Erwin Diewert and Claude
Montmarquette (1983), eds., Price Level Measurement, Ottawa, Statistics Canada, pp. 241-323, y
Jorgenson y Slesnick (1990), “Inequality and the Standard of Living,” Journal of Econometrics, Vol.
43, Nos. 1-2, January/February, pp. 103-120, y Slesnick (2001), pp. 67-121, y Jorgenson y Slesnick
(2013).

% Ver John R. Hicks (1940), “The Valuation of Social Income,” Economica, N.S., Vol. 7, pp. 105-124,
y Paul A. Samuelson (1950), “Evaluation of Real National Income,” Oxford Economic Papers, N.S.,
Vol. 1, pp. 1-29.

7 John S. Chipman y James C. Moore (1973), “Aggregate Demand, Real National Income, and
the Compensation Principle,” International Economic Review, Vol. 14, No. 1, February, pp. 153-
181, y Chipman y Moore (1980), “Real National Income with Homothetic Preferences and a Fixed
Distribution of Income,” Econometrica, Vol. 48, No. 2, March pp. 401-422.
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1979) ha reavivado el interés en este problema, aplicando ponderaciones
ordenadas a los elementos de la matriz X que describe el estado social.®®
Hammond (1978) mostr6 que el enfoque de Sen requiere que las preferencias
sean del tipo considerado por Gorman (1953) para su validez. ¢

Fisher, Johnson y Smeeding (2012) proporcionan una revisién detallada
de la literatura reciente sobre la medicion de la desigualdad en el consumo y
el ingreso.” Sus estimaciones de desigualdad emplean datos de la Encuesta
de Gasto Familiar (CEX) y cubren el periodo 1984-2010. Otros trabajos
recientes y completos sobre la medicién del bienestar basados en la CEX
incluyen Attanasio, Hurst, y Pistaferri (2012) y Meyer y Sullivan (2009). !
El enfoque propuesto en este trabajo es complementario al trabajo de Fixler y
Johnson (2013), 7> quienes estudian la integracién de las medidas distributivas
de ingreso de la Current Population Survey™ (CPS) a las cuentas nacionales
de Estados Unidos.

A continuacién se implementa el enfoque a la economia normativa
presentado en la Seccion 2. La medida de bienestar social potencial es el gasto
de consumo privado de la Cuenta de Ingreso y Gastos Internos de la Figura
1, expresado en precios constantes por cada miembro equivalente del hogar.
El bienestar social real también depende de la distribucién de los gastos de
consumo privado en la poblacién.

o8 Amartya K. Sen (1976), “Real National Income,” Review of Economic Studies, Vol. 43, No. 133,
February, pp. 19-40, y Sen (1979), “The Welfare Basis for Real Income Comparisons: A Survey,”
Journal of Economic Literature, Vol. 17, No. 1, March, pp. 1-45.

% Peter J. Hammond (1978), “Economic Welfare with Rank Order Price Weighting,” Review of
Economic Studies, Vol. 45, No. 2, June, pp. 381-384.

70 Ver Jonathan Fisher, David Johnson, y Timothy Smeeding (2012), “Inequality of Income and
Consumption: Measuring the Trends in Inequality from 1985-2010 for the Same Individuals,” 32"
General Conference, International Association for Research in Income and Wealth, Boston, MA,
August, pp. 6-9.

"' Ver OrazioAttansio, Eric Hurst, y Luigi Pistaferri, “The Evolution of Income, Consumption, and
Leisure Inequality in the U.S., 1980-2010,” NBER Working Paper No. 17982, April, and Bruce Meyer
and James Sullivan (2009), “Five Decades of Consumption and Income Poverty,” NBER Working
Paper No. 14827, March. Esta corta lista de referencias esta lejos de ser exhaustiva.

72 Fixler y Johnson (2013), “Accounting for the Distribution of Income in the U.S. National Accounts,”
en Jorgenson, Landefeld, and Schreyer (2013), eds.

73 Encuesta de Poblacién Actual.
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Se lleva a cabo una descomposicion de la medida de bienestar social en el
producto de la eficiencia y la equidad. En primer lugar, se determina el maximo
nivel de bienestar que se puede alcanzar a través de redistribuciones de suma
fija del gasto total agregado. El gasto debe ser redistribuido para igualar el
gasto individual per cépita, de forma tal que la funcién de bienestar social se
reduzca al bienestar individual promedio. Esta es la medida de la eficiencia.
Se define la equidad como el ratio del indice de bienestar social a este indice
de eficiencia. Se presentan los indices para las funciones de bienestar social
utilitarias e igualitarias.™

En la primera columna de la Tabla 5 se presentan los gastos de consumo
final de los hogares de Estados Unidos en términos nominales para el periodo
1948-2010. Este es el gasto agregado M, la suma del gasto total de todos los
hogares estadounidenses. En la segunda columna de la Tabla 5 se presenta el
indice social del costo de vida. Se divide el consumo en términos nominales
por el indice social del costo de vida para obtener los gastos de consumo final
de los hogares a precios constantes de 2005 en la tercera columna. En la cuarta
columna de la Tabla 5 se presenta el nimero de miembros equivalentes del
hogar de la poblacién de Estados Unidos. Se divide el gasto de consumo final
de los hogares en términos reales por el nimero de miembros equivalentes del
hogar para expresar el consumo real en términos per capita. Esto da lugar a una
medida del bienestar social potencial, que es el indice de eficiencia.

74 Para mds detalles, ver: Jorgenson and Slesnick (2013).
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1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
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Tabla 5: Gastos de Consumo Final de los Hogares, 1948-2010

176,1
179,2
191,3
210,1
2235
2358
244.5
2614
274,8
290,4
302,0
3232
337.8
350,3
370,1
388.5
417,5
449,8
486,9
514,3
558,6
606,7
654,1
703,6
771,0
847,1
932,2
1036,5

0,1483
0,1472
0,1490
0,1563
0,1597
0,1634
0,1654
0,1678
0,1702
0,1750
0,1783
0,1827
0,1861
0,1883
0,1916
0,1943
0,1982
0,2024
0,2080
0,2130
0,2210
0,2312
0,2417
0,2526
0,2628
0,2755
0,3011
0,3265

1187,7
1217,8
1284,0
13443
1399,8
1443,1
1478,0
1557,9
1614,4
1659,5
1693,6
1768.9
1815,2
1860,0
1932,0
1998.,9
2105,8
2221,7
2340,2
24144
2528,1
2624,0
2706,2
2785,1
2934,1
3075,2
3095,7
31743

2474
245,8
248,1
250,8
252,6
256,1
262,3
269,8
272.4
276,0
280.4
280,2
290,9
296,1
2952
295,3
298,3
298,1
299,2
303,5
306,5
309,8
312,9
317,6
320,7
328.,5
329,5
332,7

4,80
4,96
5,17
5,36
5,54
5,64
5,63
5,77
5,93
6,01
6,04
6,31
6,24
6,28
6,55
6,77
7,06
7,45
7,82
7,96
8,25
8,47
8,65
8,77
9,15
9,36
9,39
9,54
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1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
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1156,7
1283,0
14343
1599,5
1775,2
1969,3
2118,6
2317,9
25242
2720,8
2876,0
3092,6
33441
3593,7
3848.,6
4025.9
4270,7
4491,3
4759,0
5001,9
5295,4
5588,1
5888,7
62679
6720,3
7020,8
7312,7
7662,7
8086,0
8620,1
9118,1
9618,3
10008,0
10019,0
10383,1

0,3490
0,3727
0,3985
0,4298
0,4712
0,5153
0,5474
0,5749
0,6008
0,6183
0,6318
0,6545
0,6811
0,7097
0,7412
0,7671
0,7902
0,8057
0,8248
0,8422
0,8631
0,8794
0,8835
0,8955
0,9150
0,9270
0,9376
0,9534
0,9731
1,0000
1,0245
1,0535
1,0894
1,1062
1,1273

3314,2
3442.8
3599,6
37213
3767,1
3822,0
3870,2
4031,6
4201,5
4400,7
4551,8
4725,3
4910,1
5063,4
5192,6
5248.3
5404,2
55743
5770,0
5939,2
6135,4
6354,7
6665,1
6999,2
73449
7573.4
7799.5
8036,9
8309,7
8620,1
8900,1
9130,1
9186,6
9057,5
9210,4

335,0
339,0
3424
350.,6
352,0
3487
3446
3425
355.6
360,6
353,1
364,9
3752
3753
377,0
388,5
385,3
389,1
393.8
410,9
4116
4220
4233
435,0
4452
4498
4538
460,8
4678
472,0
476,6
4814
4895
496,1
501,6

9,89
10,16
10,51
10,61
10,70
10,96
11,23
11,77
11,82
12,20
12,89
12,95
13,09
13,49
13,78
13,51
14,03
14,32
14,65
14,45
14,91
15,06
15,75
16,09
16,50
16,84
17,19
17,44
17,76
18,26
18,67
18,97
18,77
18,26
18,36
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Tabla 6: Nivel de Vida, 1948-2010

Ao Equidad Nivel de Vida Inequidad Equidad Nivel de Vida Inequidad
(2005=1,000) Igualitario relativa  (2005=1,000) Utilitarista relativa

(miles de US$ (miles de US$
2005) 2005)
1948 0,881 2,56 0,4658 0,941 3,58 0,2538
1949 0,880 2,64 0,4666 0,940 3,69 0,2547
1950 0,905 2,84 0,4516 0,955 3,92 0,2423
1951 0,904 2,94 0,4517 0,955 4,06 0,2422
1952 0,906 3,05 0,4504 0,956 4,20 0,2418
1953 0,899 3,07 0,4548 0,951 4,25 0,2454
1954 0,897 3,07 0,4559 0,950 4,25 0,2463
1955 0,896 3,14 0,4570 0,948 4,35 0,2476
1956 0,911 3,27 0,4475 0,957 4,50 0,2403
1957 0,907 3,31 0,4500 0,955 4,56 0,2425
1958 0,912 3,34 0,4471 0,957 4,59 0,2404
1959 0,952 3,64 0,4229 0,981 491 0,2219
1960 0,990 3,75 0,3998 1,003 4,97 0,2045
1961 0,990 3,77 0,3997 1,003 5,00 0,2044
1962 0,999 3,96 0,3944 1,008 5,23 0,2004
1963 1,006 4,13 0,3900 1,012 5,43 0,1973
1964 1,013 433 0,3859 1,015 5,69 0,1945
1965 1,018 4,60 0,3825 1,018 6,02 0,1922
1966 1,023 4,85 0,3796 1,021 6,33 0,1904
1967 1,028 4,96 0,3769 1,023 6,46 0,1886
1968 1,032 5,16 0,3741 1,025 6,71 0,1868
1969 1,036 5,32 0,3716 1,027 6,90 0,1852
1970 1,040 5,46 0,3691 1,029 7,06 0,1837
1971 1,046 5,56 0,3660 1,031 7,18 0,1817
1972 1,050 5,82 0,3635 1,034 7,50 0,1799
1973 1,071 6,08 0,3507 1,044 7,75 0,1719
1974 1,064 6,06 0,3547 1,041 7,76 0,1743
1975 1,060 6,13 0,3570 1,038 7,86 0,1761
1976 1,057 6,34 0,3588 1,037 8,14 0,1775

1977 1,053 6,49 0,3613 1,034 8,33 0,1795
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1994
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1997
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2000
2001
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2006
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1,049
1,044
1,039
1,051
1,056
1,040
1,025
1,020
1,026
1,030
1,018
1,037
1,032
1,039
1,032
1,040
1,047
1,046
1,040
1,025
1,028
1,010
1,011
1,007
1,030
1,012
1,021
1,000
1,002
1,002
0,996
1,003
0,982

6,69
6,72
6,74
6,99
7,19
7,42
7,35
7,55
8,02
8,09
8,08
8,48
8,62
8,51
8,78
9,03
9,30
9,16
9,40
9,36
9,82
9,86
10,11
10,28
10,74
10,70
10,99
11,07
11,35
11,52
11,33
11,10
10,93

0,3640
0,3672
0,3701
0,3626
0,3596
0,3693
0,3783
0,3815
0,3778
0,3753
0,3825
0,3713
0,3744
0,3698
0,3741
0,3697
0,3654
0,3661
0,3693
0,3785
0,3767
0,3875
0,3871
0,3894
0,3752
0,3865
0,3811
0,3936
0,3923
0,3924
0,3963
0,3919
0,4049

1,031
1,028
1,025
1,033
1,035
1,025
1,016
1,013
1,017
1,019
1,010
1,022
1,018
1,026
1,019
1,025
1,028
1,028
1,024
1,015
1,017
1,004
1,005
1,002
1,016
1,008
1,011
1,000
1,001
0,999
0,996
1,002
0,988

8,60

8,60

8,70

8,98

9,23

9,57

9,53

9,81

10,40
10,47
10,49
10,94
11,12
10,99
11,34
11,64
11,94
11,78
12,11
12,13
12,70
12,81
13,16
13,38
13,86
13,95
14,25
14,49
14,82
15,04
14,84
14,51
14,40
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0,1818
0,1843
0,1869
0,1807
0,1785
0,1869
0,1936
0,1961
0,1934
0,1914
0,1984
0,1893
0,1925
0,1862
0,1916
0,1872
0,1848
0,1848
0,1877
0,1946
0,1934
0,2039
0,2025
0,2053
0,1936
0,2000
0,1978
0,2067
0,2061
0,2072
0,2095
0,2053
0,2158
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En la tabla 6 se presentan los indices del nivel de vida estadounidenses para
funciones de bienestar social utilitarias e igualitarias a fin de enfatizar el rol de
las condiciones normativas en la medicion del bienestar social. En la primera
columna de la Tabla 6 se presenta el indice de equidad evaluado para la funcién
de bienestar social igualitaria. El indice igualitario del nivel de vida presentado
en segunda columna es el producto de este indice de equidad y los gastos de
consumo privado per cdpita en precios constantes de la Tabla 5. Del mismo
modo, el nivel de vida utilitarista presentado en la quinta columna de la Tabla
6 es el producto del indice de equidad utilitario de la cuarta columna, evaluado
por la funcién de bienestar social utilitaria. Esta es la medida utilitarista de
bienestar social elegida.

Por ultimo, en la tercera columna de la Tabla 6 se presenta el indice de
desigualdad relativa para el enfoque bienestar igualitario. Esto se define como
la pérdida proporcional de bienestar social medido monetariamente por una
distribucién desigual del bienestar de los hogares. Al igual que el conocido
coeficiente de Gini, este indice de desigualdad relativa estd entre cero y uno,
con cero definiendo igualdad perfecta. Andlogamente, el indice utilitarista de
desigualdad relativa se presenta en la sexta columna de la Tabla 6.

En la tabla 7 se presentan las tasas de crecimiento promedio del consumo
privado en precios constantes por miembro equivalente del hogar, la medida
elegida de la eficiencia, para el periodo de la posguerra 1948-2010 y cinco
subperiodos. Asimismo, se presentan las tasas de crecimiento de las medidas
igualitarias y utilitarias de equidad y el nivel de vida. La tasa de crecimiento
anual promedio de la eficiencia para el periodo en su conjunto fue del 2,16
por ciento. La tasa de crecimiento promedio de la medida igualitaria del nivel
de vida fue 2,34 por ciento, lo que refleja un modesto aumento del 0,17 por
ciento anual en la equidad. Para la medida utilitarista del nivel de vida, la tasa
de crecimiento del nivel de vida fue del 2,24 por ciento y la tasa de crecimiento
de la equidad fue s6lo del 0,08 por ciento.
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Tabla 7: Contribuciones al Crecimiento del Nivel de Vida, 1948-2010

Tasas de crecimiento anual promedio

Igualitaria 1948-2010 | 1948-1973 | 1973-1995 1995-2000 | 2000-2005 | 2005-2010

Nivel de Vida 2,34 3,45 1,87 1,96 1,82 -0,27
Eficiencia 2,16 2,67 1,97 2,65 2,03 0,11
Equidad 0,17 0,78 -0,11 -0,68 -0,21 -0,37

Utilitaria 1948-2010 | 1948-1973 1973-1995 1995-2000 | 2000-2005 | 2005-2010

Nivel de Vida 2,24 3,09 1,90 2,20 1,93 -0,12
Eficiencia 2,16 2,67 1,97 2,65 2,03 0,11
Equidad 0,08 0,42 -0,07 -0,44 -0,10 -0,23

El crecimiento de la equidad se limité al subperiodo 1948-1973 para
ambas medidas del bienestar: igualitarias y utilitarias. La equidad declind
moderadamente durante 1973-1995, un 0,11 por ciento por afio para la medida
igualitaria y un 0,07 por ciento para la medida utilitaria. Para el subperiodo
2000-2005 estas tasas de descenso fueron 0,21 para la medida igualitaria y
0,10 para la medida utilitaria. En ambas medidas, la equidad se desplomd
durante el auge de la inversion de 1995-2000 y nuevamente durante la Gran
Recesion de 2005-2010. La medida igualitaria se redujo en un 0,68 por ciento
por afio durante 1995-2000 y un 0,37 por ciento durante el periodo 2005-
2010. Para la medida utilitaria estas tasas fueron 0,44 y 0,23 por ciento anual,
respectivamente, para estos dos subperiodos.

La tasa de crecimiento de la eficiencia fue mayor en el periodo 1948-1973.
Dado que este es el tnico periodo en que el crecimiento de la equidad fue
positivo, las tasas de crecimiento del nivel de vida también fueron las mds altas
tanto para la medida igualitaria como para la utilitaria. La tasa de crecimiento
de la eficiencia se redujo durante el subperiodo 1973-1995. Combinado con los
modestos descensos en la equidad, esto dio lugar a una disminucién sustancial
de las tasas de crecimiento de ambas medidas, igualitarias y utilitarias, del
nivel de vida.
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La tasa de crecimiento de la eficiencia se reanimé brevemente durante
el auge de la inversion de 1995-2000, por debajo de su maximo durante la
posguerra. Esta tasa de crecimiento se redujo de nuevo durante 2000-2005 y
fue apenas positiva durante el periodo de la Gran Recesion de 2005-2010. Para
la medida igualitaria de la equidad, el crecimiento en la eficiencia producto del
auge de inversion, fue mas que compensado por la disminucion sustancial de
la equidad. En consecuencia, la tasa de crecimiento del nivel de vida continud
su tendencia descendente. Esto continud durante el periodo 2000-2005 y fue
negativa durante la Gran Recesion después del 2005. La disminucién en la
equidad fue menos sustancial segtin la medida utilitaria, de modo que la tasa
de crecimiento del nivel de vida aumenté moderadamente durante 1995-2000
y luego cayé en el periodo 2000-2005 y fue negativa durante la Gran Recesion.

Las diferencias moderadas entre las tasas de crecimiento igualitaria y
utilitaria del nivel de vida ilustran la importancia de los juicios de valor en
la medicién del bienestar social. Sin embargo, ambas medidas son similares
cualitativamente. Las altas tasas de crecimiento durante 1948-1973 fueron
seguidas por tasas de crecimiento menores, pero relativamente estables,
durante 1973-2005 y por un colapso durante el periodo de la Gran Recesién
2005-2010. Para ambas medidas, el auge de las inversiones de 1995-2000 fue
compensado en gran medida por una disminucién acelerada de la equidad. Por
ultimo, una disminucion sustancial en la equidad contribuyé al colapso en el
nivel de vida durante la Gran Recesion para ambas medidas.

5. Conclusion

La recomendacién que surge de este trabajo es que las agencias de estadistica
nacionales incorporen medidas de bienestar individual y social en los sistemas
de cuentas nacionales en el marco del Sistema de Cuentas Nacionales del
2008 (2009). Este proceso podria comenzar con un sistema satélite para
medir el bienestar social que incluirfa a las dos funciones de bienestar social
alternativas que consideradas en este trabajo. La funcién de bienestar social
igualitaria da una ponderacién maxima a las consideraciones de equidad,
mientras que la funcién de bienestar social utilitaria otorga un peso minimo a
estas consideraciones.
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El sistema satélite para medir el bienestar social podria incluir un desglose
de las medidas de bienestar social por tamafio de la familia, la edad y género
del jefe de la familia, region, raza, y residencia urbana o rural. Un desglose
similar también podria ser proporcionado para los gastos de consumo final de
los hogares. Asimismo, el sistema satélite podria proporcionar comparaciones
internacionales utilizando bases de datos sobre el consumo provenientes
de fuentes como el Banco Mundial y el Luxembourg Income Study™, junto
con los precios de consumo provenientes de fuentes como el International
Comparison Project’® (ICP) del Banco Mundial.”’

La incorporacién de la perspectiva normativa en las cuentas nacionales
constituye un alejamiento sustancial de una larga tradicion. Esta tradicion,
reflejada en el SCN 2008, excluye los juicios normativos que son esenciales
para interpretar la informacién distributiva. La vision tradicional es que los
economistas tienen poco que contribuir a esta perspectiva. La opinién de los
autores de este trabajo es que el desarrollo de la teoria econdmica sobre la
eleccidn social y sus multiples aplicaciones ha hecho a muchos economistas
expertos en el uso de perspectivas normativas en la evaluacién de la politica
econdmica. Estas perspectivas deberian reflejarse en los sistemas de cuentas
nacionales.

La fortaleza del enfoque tradicional de las cuentas nacionales podria
preservarse presentando la informacién distributiva en un sistema satélite
y considerando una serie de alternativas. Agregados econdémicos bien
establecidos de las cuentas de produccién, ingreso y gasto, y riqueza, tales
como el PIB, el gasto de consumo privado y la riqueza nacional, deben ser
mantenidos en el niicleo del sistema de cuentas nacionales. Estos son esenciales
para el desarrollo y la interpretacion de la informacion sobre la distribucion en
el marco de las cuentas nacionales.

75 Estudio de Ingresos de Luxemburgo.

76 Proyecto de Comparacién Internacional.

" Ver la siguiente informacion del Banco Mundial: http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/
TOPICS/EXTPOVERTY/EXTPA/0,,contentMDK:20202198~menuPK:435055~pagePK:148956~piP
K:216618~theSitePK:430367,00.html. Para datos del Estudio de Ingresos de Luxemburgo, ver: http://
www.lisdatacenter.org/.
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La frontera de medicién del bienestar social podria ampliarse para incluir
bienes y servicios no de mercado y medidas de bienestar subjetivo. Alan B.
Krueger (2009) y sus coautores han desarrollado un sistema detallado de
National Time Accounting’® (NTA). Esto incluye el uso del tiempo tanto en
actividades de mercado como de no mercado, combinado con medidas de
bienestar subjetivo.”

Una revision extensa de las cuentas de actividades de no mercado ha sido
realizada por Katharine Abraham B. y Christopher Mackie (2005, 2006) y sus
coautores. ® Esta incluye las cuentas de produccién de los hogares, inversiones
en educacion y salud, actividades de organizaciones sin fines de lucro y
gubernamentales, y bienes y servicios ambientales. Erwin Diewert y Schreyer
(2013) proporcionan un modelo de producciéon y consumo de los hogares
y una comparacion internacional®'. Michael B. Christian (2013) presenta
cuentas de capital humano de Estados Unidos y Gang Liu (2013) provee estas
cuentas para 16 paises, incluyendo 15 miembros de la OCDE?®?, Nicholas B.
Muller, Robert Mendelsohn, y Nordhaus (2011) han construido un sistema de
cuentas ambientales para los Estados Unidos®’. Allison B. Rosen y David M.
Cutler (2007) han propuesto un sistema de cuentas nacionales de salud para
los Estados Unidos .

78 Contabilidad Nacional del Tiempo.

" Ver Alan B. Krueger (2009), Measuring the Subjective Well-Being of Nations: National Accounts of
Time Use and Well-Being, Chicago, University of Chicago Press.

80 Abraham, Katherine G., y Christopher Mackie (2005), eds., Beyond the Market: Designing
Nonmarket Accounts for the United States. Washington, DC, National Academies Press. Una sintesis
ha sido realizada por Abraham y Mackie (2006), en Jorgenson, Landefeld, and Nordhaus (2006), eds.,
pp. 161-192. La base conceptual sobre la contabilidad de actividades de no mercado es discutida
por: Nordhaus (2006), en Jorgenson, Landefeld y Nordhaus (2006), pp. 143-160.Abraham (2013),
en Jorgenson, Landefeld, y Schreyer (2013), eds., presenta una revision de las medidas de bienestar
expandidas.

81 W. Erwin Diewert y Schreyer (2013), “Household Production, Leisure, and Living Standards,” en
Jorgenson, Landefeld, y Schreyer (2013), eds.

82 Christian (2013), “Human Capital Accounting in the United States: Context, Measurement, y
Application,” y Liu (2013), “Measuring the Stock of Human Capital for International and Intertemporal
Comparisons,” en Jorgenson, Landefeld, y Schreyer (2013), eds.

8 Muller, Mendelsohn, y Nordhaus (2011), “Environmental Accounting for Pollution in the United
States,” American Economic Review, Vol. 100, No. 3, August, pp. 1649-1675.Resultados adicionales
pueden encontrarse en Muller (2013), “Towards the Measurement of Net Economic Welfare: Inter-
temporal Environmental Accounting in the United States,” en Jorgenson, Landefeld, y Schreyer
(2013), eds.

8 Allison B. Rosen y David M. Cutler (2007), “Measuring Medical Care Productivity: A Proposal for
U.S. National Health Accounts,” Survey of Current Business, Vol. 87, No. 6, June, pp. 54-58.



3. NUMEROS INDICE Y TEORIA ECONOMICA
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SUMARIO

Los numeros indices constituyen la herramienta bdsica para sintetizar
las estadisticas econdmicas de modo que las férmulas utilizadas permiten
expresar y describir por ejemplo el crecimiento econémico de un pais o
la tasa de inflacién de una economia asi como realizar comparaciones
internacionales. Si se utilizan férmulas diferentes los resultados difieren y las
comparaciones no son vélidas. De alli la importancia de conocer las férmulas
que se utilizan asi como también impulsar por parte de los paises y de los
organismos internacionales practicas comunes que armonicen y estandaricen
las mediciones.

Si bien los nimeros indice se vinculan a la macroeconomia el sustento
tedrico que los nutre se apoya en la microeconomia.

Las practicas recomendadas y el sustento tedrico microecondémico se
divulgan en los manuales que compilan los organismos internacionales tales
como la Division de Estadisticas de las Naciones Unidas (DENU), el Fondo
Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial (BM), la Organizacién
Internacional del Trabajo (OIT), la Comisién Europea (EUROSTAT) y la
Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE).

* Funcionarios de la Divisién de Estadisticas y del ILPES de la CEPAL, respectivamente. Las opi-
niones expresadas en este documento son de exclusiva responsabilidad de los autores y pueden no
coincidir con las de CEPAL. Se agradecen los comentarios y aportes de Salvador Marconi.
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En este capitulo se sintetizan los vinculos planteados entre los niimeros
indices de precio y de volumen y la teorfa microeconémica y las férmulas
recomendadas para las mediciones internacionales, partiendo de un ejemplo

sencillo, para avanzar luego a andlisis mas complejos.!

1. La comparacion directa® y la seleccion de un indice

Supdéngase que una economia que dispone sélo de dos productos -vino y
pan-, los precios de ambos productos durante dos periodos (2013 y 2014) y la
siguiente situacion (que se puede observar en el cuadro 1): el precio del vino se
duplica entre 2013 y 2014 (20$ a 40$) mientras que el precio del pan se reduce
a la mitad en el mismo periodo (20$ a 10$).

La pregunta que se desea responder es ;cudnto varia el nivel general de
precios de 2013 a 2014?

Cuadro 1

ANO VINO $/litro PAN $/kg. Nivel general de precios
2013 20 20 .
2014 40 10 o

El nivel general de precios es un tipo de “nimero indice”, un “indice
de precios™ que deberia reflejar el movimiento general de los precios de la
economia.

En este ejemplo habria —en teoria- tres respuestas posibles:

! En este capitulo se utilizan algunos cuadros que forman parte del material pedagdgico de los cursos
de cuentas nacionales del Fondo Monetario Internacional.

2 Los indices directos, bilaterales o binarios comparan dos periodos en forma directa, sin pasar por
periodos intermedios. La comparacién puede realizarse entre periodos consecutivos, por ejemplo un
afio y el siguiente (o el afio anterior) o entre periodos distantes en el tiempo.

3 Los otros tipos de nimero indice son los indices de cantidades o de volumen y los indices de valor
(estos dltimos incluyen variaciones de precio y de volumen). También se compilan indices espaciales
(para comparar precios de un mismo producto en distintas regiones o paises y permiten calcular las
paridades de poder adquisitivo de la moneda) e indices de precios relativos (para comparar precios de
distintos productos).
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a) Una variacion positiva del nivel general de precios entre 2013 y 2014;
b) Una variacion negativa del nivel general de precios;
¢) Una variacién igual a cero del nivel general de precios.

Como una oficina de estadistica no puede dar tres respuestas al problema
planteado, es necesario recurrir a la teoria y a la practica (asi como a los
elementos epistemoldgicos de la disciplina) para brindar una tnica solucién.

Un primer aporte se puede encontrar en el razonamiento 16gico: si se
dispone de dos precios correspondientes a dos bienes en dos periodos, y el
precio de uno de ellos se duplica y el otro precio disminuye a la mitad, el nivel
agregado de precios deberia resultar igual entre ambos periodos, de modo tal
que la variacion agregada de precios seria 0%.

Se abordard a continuacion si esta primera respuesta se mantiene cuando se
utilizan otras perspectivas cientificas, tales como la estadistica o la economia.

Para ello se exploran respuestas utilizando el enfoque de los promedios y
los enfoques que propone el “Manual del Indice de Precios al Consumidor.
Teoria y Prdctica™, el enfoque de la canasta fija, el axiomético (o de los
criterios), el estocdstico y el econémico.

1.a. Enfoque de los promedios

El enfoque de los promedios, como expresa su definicion, consiste en
aplicar un promedio a los precios o indices de precios para obtener una medida
general del precio o del indice.

Antes de avanzar en esta definicion, cabria hacer una distincion entre los

indices simples o elementales y los indices complejos.

+QIT et alts (2006). Manual del Indice de Precios al Consumidor. Teoria y Prdctica.
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1.a.1. Indices simples o elementales
El indice de precios que se define para un producto individual se denomina
simple o elemental pues se refiere a un tnico producto’. Su férmula® es:

Donde:
Indice de precios en el periodo 7, con referencia’ de precios
en el periodo 0

P Precio del bien en el periodo ¢

P,: Precio del bien en el periodo 0

Si se aplica la férmula de indices de precios elementales al ejemplo
propuesto en el cuadro 1 se tiene que:

Cuadro 2
Afio Vino $/litro Pan $/kg IP Vino IP Pan
P P referencia 100=2013 referencia 100=2013
2013 $20 $20 100 100
2014 $ 40 $10 200 50

Asi, el indice de precios (IP) del vino tiene un valor 100 en 2013 y un valor
200 en 2014. Esto refleja que el precio se duplic entre esos dos periodos (en
efecto, el litro paso de $20 a $40). En tanto, el IP del pan tiene un valor 100 en

>El concepto de “producto tnico” hace referencia a un producto homogéneo. A nivel macroeconémico,
se utilizan clasificadores internacionales de productos (tales como la Clasificacion Central de
Productos, CCP, también conocida como CPC) que agrupan diferentes clases de productos bajo una
misma categoria. Por este motivo, no es posible estimar —en sentido estricto- un indice elemental a
nivel macroeconémico de un pais, pues siempre estard agrupando distintas clases de producto bajo
un mismo nombre. En el ejemplo reportado en este texto, el pan o el vino agrupan distintas clases
de dichos productos, con distintas calidades, caracteristicas y precios. Sin embargo, se mantiene el
concepto de “indice elemental” atin para estos casos.

¢ Esta férmula de indices de precios elementales también se denomina “relativo de precios”.

7 El concepto “referencia de precios” significa el periodo con el que se comparan los demds precios,
en este caso es el perfodo 0. El periodo de referencia aparece en el denominador de la férmula. Ver
mds adelante, se distingue “referencia de precios” de “referencia de ponderaciones” y de “referencia
del indice”.
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2013 y un valor 50 en 2014. Esto refleja que el precio disminuyo a la mitad (en
efecto, el kilogramo pasé de $20 a $10).

1.a.2. Indices complejos

Si ahora en lugar de calcular indices elementales de precios (o cantidades)
se busca compilar un indice agregado, es decir que contemple la evolucién
del conjunto o nivel general de precios (o cantidades) surge el problema de
la agregacion: ;Cémo se suman productos heterogéneos? ;Cémo sumar vino
con pan?

En el ejemplo: el precio del vino se duplica entre 2013 y 2014 mientras
que el del pan disminuye a la mitad. Es un ejemplo sencillo pues la canasta
contiene s6lo dos bienes, no obstante se vuelve a plantear la pregunta inicial
(qué sucede con el indice general de precios de la canasta? ;aumenta,
disminuye o se mantiene igual? El indice de precios deja de ser simple y pasa
a ser complejo: se compone de dos 0 mds precios.

El problema podria tener una solucién:

e calculando un promedio en forma ponderada,

e que permita resumir varias observaciones en un unico valor y

e que refleje un estandar tipico comparable en distintos momentos.

Ahora bien, el cdlculo se complica porque surgen dos problemas de
seleccién:
* Laeleccion del promedio: se debe seleccionar un tipo de promedio entre
aquellos que existen;
* La eleccién del ponderador: se debe seleccionar el periodo de la
ponderacién: inicial (2013) o final (2014) u otro.

La eleccion del promedio

Considerando los promedios mds comunes se dispone la:
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1. Media:

e Aritmética
e Armoénica

e Geométrica

2. Mediana®: es el valor central de un conjunto de nimeros ordenados segin
su magnitud;

3. Moda’: es el valor que aparece el mayor nimero de veces.

Considerando los tipos de promedio, se descarta el uso de la mediana y
de la moda, pues son promedios menos sofisticados que la media y en general
tienen poco uso. En el ejemplo propuesto se procede a calcular el nivel general
de precios considerando los tres tipos de media.

Media aritmética simple
Se expresa en la siguiente férmula:

Donde:
: Media aritmética en el periodo .
: Variable a promediar (precio, cantidad, etc.) del bien i en el momento z.
: Numero de observaciones.

Considerando los precios del vino y del pan, empleando la media
aritmética:

8Sea el siguiente conjunto de datos: 2,2,3,6,8,10,15 entonces en tal conjunta la mediana es el 6.
?Considerando el conjunto anterior, la moda es el 2.
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Cuadro 3
2013 20 20 20 100 -
2014 40 10 25 125 25%

El indice de precios, promedio aritmético, de la canasta de vino y pan
aumenta un 25% entre 2013 y 2014.

Media arménica simple

Su féormula:

Para calcularla, se puede seguir el siguiente procedimiento:

Se calcula el promedio aritmético de las inversas de los valores de X:

Luego se obtiene la inversa de la operacion anterior y se multiplica el
resultado por 100.
Aplicando la férmula al ejemplo del pan y del vino:

Cuadro 4

2013 0,05 0,05 0,05 20 100 -

2014 0,025 0,1 0,0625 16 80 -20%
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Como se puede observar en el cuadro 4, el indice de precios (IP) para el nivel
general basado en la media armdnica presenta una tendencia opuesta al que se
obtiene a partir de la media aritmética. Mientras el IP de la media aritmética
registra un alza, el IP de la media armdnica registra una baja. Este tltimo sigue
al precio que disminuye. En el ejemplo, el precio del pan disminuye y el indice
general de precios tiende a seguir la evolucion del precio que se hace cada vez
mads bajo. Es lo contrario que sucede con la media aritmética: el nivel general
de precios sigue al precio cada vez mds alto (el vino).

Media geométrica simple

La férmula de la media geométrica consiste en la raiz enésima del producto
de los “N” valores:

En el ejemplo:

Cuadro 5
. c Variaciéon
R VINO $/ Media IP media
ANO A PAN $/kg P e porcentual del
litro geométrica geometrica nivel de precios
2013 20 20 20 100 -
2014 40 10 20 100 0%

En este caso se obtiene una variacién del 0% en el nivel de precios.
Por lo general este indice es utilizado para promediar tasas de variaciones.

Eleccion de la media éptima

Se obtuvieron tres respuestas divergentes al pretender encontrar un indice
general del nivel de precios de una canasta compuesta por dos productos:
seglin la media aritmética el nivel general de precios aumenta, segtin la media
armoénica el nivel general desciende y segiin la media geométrica el nivel
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general no registra variaciones. ;Cudl de las tres es la “verdadera” tasa de
variacion del nivel general de precios?

Para verificar si estos resultados tienen sustento es necesario plantear dos
propiedades o pruebas estadisticas:

e  Cambio de unidad

e Evolucién del tiempo

1) Cambio de unidad™:

El cambio de unidad establece que el aumento o disminucion del nivel
general de precios no debe estar influenciado por los valores extremos.

Si, en el ejemplo planteado, el precio del vino se multiplica en cada afio
por 100, se tienen los siguientes resultados:

Cuadro 6
ANO |VINO $/[PAN $/| Medi IP Medi Medi IP Medi Medi IP media
litro kg | aritmética | aritmética | arménica | armonica | geométrica | geométrica
2013 | 2000 20 1010 100 39,6039 100 200 100
2014 | 4000 10 2005 198,51 19,9501 50,37 200 100

Se pone en evidencia que la unica media que satisface la propiedad del
cambio de unidad es la media geométrica. La media aritmética sigue al valor
extremo alto (el vino) pues el indice registra una tasa de variacién mayor que
la que se calcul6 anteriormente en el cuadro 3 (98,51% vs 25%). La media
armonica sigue al valor extremo bajo (el pan) pues el indice registra una
tasa de variacién (en valores absolutos) mds alta que la anterior del cuadro 4
(-49,6% vs -20%).

10 Este test es el denominado “criterio de la conmensurabilidad”, es el criterio 10 desarrollado mas
adelante, en el enfoque axiomatico.



66 PROGRESOS EN MEDICION DE LA EcoNoMia

2) Evolucion del tiempo:

Postula que el aumento o disminucién del nivel general de precios no debe
estar influenciado por el transcurso del tiempo.

En el ejemplo, la tendencia de variacion en los precios se repite cada afio:
el precio del vino se duplica, mientras que el precio del pan se reduce a la
mitad. La evolucién de los precios a nivel elemental es la misma en cada afo
(el precio del vino se duplica y el precio del pan disminuye a la mitad). Sin
embargo, la variacién del nivel general de precios varia afio a afio en la media
aritmética y en la media arménica, no asi en la media geométrica, donde la
tasa general en todos los afios es igual a 0%. La unica media que satisface la
evolucion en el tiempo es la media geométrica.

Se puede incluso extender el andlisis a mds periodos, repitiendo las
variaciones de precios inter anuales, es decir suponiendo que en todos los afios
el precio del vino se duplica y el precio del pan se reduce a la mitad:

Cuadro 7
Aiio Pan Vino IP Pan IP Vino
P P 100=2003 100=2003

2003 $20 $20 100 100,00
2004 $ 40 $10 200 50,00
2005 $ 80 $5 400 25,00
2006 $ 160 $2,5 800 12,50
2007 $ 320 $ 1,25 1.600 6,25
2008 $ 640 $ 0,625 3.200 3,13
2009 $ 1.280 $0,313 6.400 1,56
2010 $2.560 $0,156 12.800 0,78
2011 $5.120 $0,078 25.600 0,39
2012 $ 10.240 $ 0,039 51.200 0,20
2013 $20.480 $ 0,020 102.400 0,10

Y se obtendrian los siguientes resultados si se aplicasen los tres tipos de
media:
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Cuadro 8

Afo | IP media |Var. % nivel| IP media| Var. % IP media [Var. % nivel de
aritmética| de precios |armoénica| nivel de |geométrica | precios media
100=2003 media 100=2003| precios | 100=2003 | geométrica

aritmética me’di?
armonica

2003 100,00 - 100,00 - 100,00 -

2004 125,00 25% 80,00 -20,00% 100,00 0%

2005 212,50 70% 47,06 -41,18% 100,00 0%

2006 406,25 91,18% 24,62 -47,69% 100,00 0%

2007 803,13 97,69% 12,45 -49,42% 100,00 0%

2008 | 1.601,56 99.42% 6,24 -49,85% 100,00 0%

2009 | 3.200,78 99,85% 3,12 -49,96% 100,00 0%

2010 | 6.400,39 99,96% 1,56 -49,99% 100,00 0%

2011 | 12.800,20 | 99,99% 0,78 -50,00% 100,00 0%

2012 | 25.600,10 | 100,00% 0,39 -50,00% 100,00 0%

2013 | 51.200,05 | 100,00% 0,20 -50,00% 100,00 0%

Las variaciones que arroja el nivel general de precios obtenido con la media
aritmética tienen signo positivo todos los afos, es creciente hasta estabilizarse
en un valor de 100% y esta sesgada por los valores extremos altos, en este caso
el precio del producto cuyo precio sube (el vino).

Las variaciones para el nivel general de precios calculado a partir de
la media arménica son de signo negativo todos los afios, es creciente hasta
estabilizarse en torno del -50% y esta sesgada por los valores extremos bajos,
en este caso el precio del producto cuyo precio baja (el pan).

La variacion de precios que se obtiene para el nivel general estimado con
la media geométrica es del 0% para todos los periodos, demostrando que no
estd sesgada ni por los valores extremos altos ni por los bajos.

En sintesis, al ser la media geométrica la tnica que cumple con las dos
propiedades mencionadas (cambio de unidad y evolucién del tiempo) se
puede considerar como la media que arroja un resultado 6ptimo, el valor
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“verdadero”. La tasa de variacién “correcta” del ejemplo es 0%, coincidiendo
con el razonamiento 16gico aplicado al principio.

Sin embargo, queda aun el problema de seleccionar el ponderador, pues
hasta ahora han sido aplicadas medias simples, no ponderadas, cuando en
realidad el peso que tiene cada producto en la canasta varia periodo a periodo.

Eleccion de la ponderacion

En el ejemplo de dos periodos hay dos ponderadores posibles: el inicial
o el final, aunque se desconoce atn el peso del pan y del vino en la canasta.

Generalizando, se debe calcular el ponderador w{ para cada uno de los i
productos que integra la canasta en el periodo z.

donde:
: Ponderador del bien i en el periodo .
: Precio del bien i en el periodo .
: Cantidad del bien i en el periodo ¢.

i . . . .

Para encontrar el ponderador W; es preciso disponer de informacién de

precios y de cantidades. En el cuadro 9 se presentan, ademds de los datos de
precios ya conocidos, los datos de cantidades para cada bien.

Cuadro 9
VINO PAN Canasta
ANO | Cantidad : Cantidad
Precio $/litro litros Total $ |Precio $/kg. re, Total $ | Total $
2013 20 1 20 20 1 20 40
2014 40 0,5 20 10 2 20 40

Las ponderaciones de ambos bienes en 2013 y 2014 son:
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Cuadro 10
Ponderador Ponderador
Vino Pan {otal
2013 0,5 0,5 1,0
2014 0,5 0,5 1,0

El ponderador del vino y el ponderador del pan se mantienen constantes
e iguales a 0,5 en los dos periodos!!, con el objeto de simplificar los calculos,
pero este es un ejemplo extremo. Habitualmente los ponderadores se modifican
a lo largo del tiempo.

La eleccion de la media y de la ponderacion en forma conjunta

En el ejercicio propuesto'?, si se combina la eleccién de la media con la
eleccion de la ponderacidn, se tienen seis posibilidades:

Cuadro 11
Ponderador inicial Ponderador final
Media aritmética m 1 4
Media geométrica g 2
Media arménica h 3 6

Fuente: “Sustitucién en el consumo, medicién del costo de vida y tipo de cambio real en la Argentina,
1960-1995”, Héctor Maletta, Buenos Aires, 1996.

'En 2013 el ponderador del vino resulta de multiplicar su precio (20$) por su cantidad (1 litro), igual
a un gasto de 20$ que dividido el valor total de la canasta (40$) arroja el ponderador 0,5. Idéntico
tratamiento se puede utilizar para calcular el ponderador del pan en ese afio.

12.Si se amplia el andlisis a mds periodos, existiria la posibilidad de seleccionar también a los
ponderadores de los periodos intermedios.
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Para cada una de las medias se presenta la posibilidad de elegir el
ponderador inicial 6 el ponderador final. A continuacion se re-expresan las
férmulas de las medias simples en férmulas de medias ponderadas.

Medias ponderadas

Media aritmética ponderada

Media arménica ponderada

Media geométrica ponderada

Se completan las férmulas para cada una de las seis alternativas del Cuadro
11. Para las opciones 1, 2 y 3 el periodo de ponderacién es 2013 y
para las opciones 4, 5 y 6 el periodo de la ponderacion es 2014
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Cuadro 12

Media aritmética m

Media geométrica g

Media arménica h

Si se reemplazan los precios por los indices de precios elementales

Cuadro 13

Media aritmética m

Media geométrica g

Media arménica h

Si se procede a calcular los resultados para cada una de las seis opciones
con los datos del ejercicio (ver Anexo 1), se podrd comprobar que no hay seis
resultados distintos sino tres:
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Cuadro 14. Tasas de variacion entre 2013 y 2014 (ponderadores iguales)

Ponderador inicial Ponderador final
(2013) (2014)
Media aritmética 25,0% 25,0%
Media armoénica -20,0% -20,0%
Media geométrica 0,0% 0,0%

Se obtiene un resultado para cada media. Como los ponderadores 2013
de los productos son iguales a los ponderadores 2014 (0,5 tanto para el vino
como para el pan), los resultados para cada una de las medias coinciden
independientemente se pondere en 2013 6 en 2014.

Y el resultado para cada media es el mismo que se ha calculado
anteriormente, porque el ponderador de cada bien es igual a 0,5.

En el ejercicio el promedio simple coincide con el promedio ponderado.

Pero habitualmente no es asi —pues los ponderadores se modifican periodo
a periodo y no tienen por qué coincidir con el valor 0,5- y existen por tanto seis
resultados diferentes. En el Anexo 2 se modifica la cantidad del producto vino
del afio 2014 y se recalculan los resultados para cada una de las seis medias:

Cuadro 15. Tasas de variacion entre 2013 y 2014 (ponderadores variables)

Ponderador inicial Ponderador final
(2013) (2014)
Media aritmética 25,0% 37,5%
Media arménica -20,0% -11,1%
Media geométrica 0,0% 12,2%

Desde el punto de vista del enfoque de los promedios ponderados, para
verificar si la media geométrica ponderada sigue siendo “Optima” tal como
resultaba para la media geométrica simple, se deben aplicar el respectivo
test y comparar sus resultados con los que se obtienen a partir de las medias
ponderadas aritmética y armonica. Este punto se analizara posteriormente, en el

enfoque axiomatico. Antes se procedera a revisar el enfoque de la canasta fija.
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1.b. Enfoque de la canasta fija

Este enfoque surge de la idea “intuitiva” de fijar una canasta de productos
en un periodo determinado y observar cémo varian los precios en comparacion
a otro momento, tal que se mantengan las mismas cantidades que en el periodo
en que se fij6 la canasta.

El primer antecedente histérico de este enfoque, de acuerdo a los registros
conocidos al dia de hoy, se encuentra en el trabajo del Obispo William
Fleetwood (1656 — 1723) de la localidad de Ely, Gran Bretaiia, quien en el afio
1707 escribié Chronicum Preciosum’. En esa obra Fleetwood se preguntaba
entonces ;qué poder de compra tendrian hoy 5 libras del afio 14407 El valor
de las 5 libras se vinculaba a una beca que recibian los estudiantes de Oxford.

Para responder a la pregunta el Obispo Fleetwood tuvo necesidad de
componer una canasta del “consumo tipico” de un estudiante. Como no existian
encuestas donde apoyarse, esa canasta la construyé “a dedo” incluyendo
pan, bebida, carne, ropa y -obviamente- libros. Con “el dedo” del Obispo se
selecciond la canasta para la cual se debian medir los precios.

Una vez realizada la medicidn, se llegé a la conclusion que las 5 libras de
1440 equivalian a 28 o 30 libras de 1707'%, es decir para mantener el poder
de compra de 5 libras de 1440 se debia abonar en concepto de beca unas 28
/ 30 libras en 1707, de acuerdo al valor calculado a partir de la canasta de
Fleetwood.

Donde

: Indice de precios de Fleetwood en el periodo

13 Publicado en forma anénima.
14 “Tengo suficientes razones para conjeturar que 5 libras de 260 afios atrds son equivalentes a 28 o 30
libras de hoy”, Chronicon Preciosum, pag. 169/170.
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: Precio del bien i en el periodo ¢
: Cantidad del bien i seleccionada “a dedo”
: Precio del bien i en el periodo 0

Si se consideran s6lo dos periodos en la comparacion (en el ejemplo de
Fleetwood, 1440 y 1707) surgen -a priori- dos alternativas:

° Considerar como fija la canasta de consumo de la situacién inicial (1440)

° Considerar como fija la canasta de consumo al momento final (1707)

El Obispo Fleetwood, desconociendo los datos de las cantidades de las
canastas de 1440 y de 1707, decidi6 una tercera alternativa, que consistid en
fijar una canasta distinta de la inicial y de la final, una canasta elegida “a dedo”.

La férmula empleada por Fleetwood fue luego desarrollada por Joseph
Lowe en 1823". Por este motivo se conoce como indice de precios de Lowe.
Si se compara la férmula Fleetwood-Lowe con las desarrolladas en el cuadro

10, se puede observar que se trata de un promedio aritmético ponderado.

con

Pero la ponderacién w no esta referida a un periodo determinado (inicial
o final) sino que corresponde a una canasta seleccionada “a dedo”, es un
ponderador “hibrido” con precios en el periodo 0 y cantidades de un “periodo”
diferente de 0 -d-, que como se sefal6 para el caso de Fleetwood no corresponde
a ningun periodo observado sino a una estimacién subjetiva.

Se puede plantear el mismo ejemplo de precios del vino y del pan para
2013 y 2014, pero con cantidades colocadas “a dedo” y no originadas en
observaciones realizadas en alguno de los periodos, por ejemplo:

13 Por este motivo Diewert (1993) bautizé a Lowe “padre de los indices de precio”.
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Ano Vino Vino Vino Pan Pan Pan I
gasto
_ Q _
P Q(kgs.) | V=PQ P (itros) V=PQ
2013 $20 2 $ 40 $20 3 $ 60 $ 100
2014 $ 40 2 $80 $10 3 $30 $110

Y calcular el indice de precios de Fleetwood-Lowe:

Cuadro 17. Indice de precios de Fleetwood (media aritmética con precios
2013 y cantidades “a dedo™)

Aifio | Ponderador | Ponderador | IP Vino IP Pan IPFI1 Var, %
Vino 2013 Pan 2013 | 100=2013 | 100=2013 | 100=2013 IPF1

2013 0,40 0,60 100,0 100,0 100,0 -

2014 0,40 0,60 200,0 50,0 110,0 10,0%

Carli (1764) y Jevons (1865) presentaron lo que ahora se conoce como
indices de precios de Carli y de Jevons. Lo que hicieron fue estimar el promedio
aritmético (Carli) y el promedio geométrico (Jevons) simples (no ponderados)
de los indices de precios elementales.

Los indices mds comunes e importantes en términos de seleccién de
canastas son los de Laspeyres (1871) y de Paasche (1874).

Indice de precios Laspeyres's

Este indice considera una canasta fija de productos (la del periodo inicial)
para los cuales se relevan precios periodo a periodo. Su férmula es la siguiente:

'®Laspeyres construyd el indice para la ciudad de Hamburgo.
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donde

~: Indice de precios de Laspeyres en el periodo
P ~ :Precio del bien i en el periodo ¢
Q6  : Cantidad del bien i en el periodo 0
Pé : Precio del bien i en el periodo 0

Siguiendo el ejemplo de la canasta compuesta por los productos vino y
pan, se obtiene:

Cuadro 17
ANO IPL Var. %
2013 100,0 -
2014 125,0 25,0%

Una de las criticas que se realizan a este indice es que al ser fija la canasta
de productos -la del aiio 0-, no refleja la reaccién de la conducta del consumidor
(o del productor) -tal como supone la teoria microecondémica- modificando las
cantidades consumidas (o producidas) como consecuencia de las variaciones
en los precios. Supone que el consumidor (o el productor) consume (o produce)
lo mismo que en el periodo 0, independientemente de las variaciones de los
precios. En 2013 el consumidor hipotético del ejemplo consumia un litro de
vino y un kilogramo de pan. El IPL supone que el consumidor mantuvo esta
canasta en 2013 y en el resto de los periodos, sin reaccionar frente a cambios en
los precios de ambos bienes, lo que no fue verificado por la serie de cantidades
consumidas. Como solucién posible a esta critica al IPL se presenta el indice

de precios tipo Paasche.
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Indice de precios Paasche!’

En este caso se utiliza una canasta con ponderaciones fijas en las
cantidades finales.

Su férmula es:

donde

: Indice de precios de Paasche en el periodo ¢
: Precio del bien i en el periodo ¢

: Cantidad del bien i en el periodo ¢

: Precio del bien i en el periodo 0

Aplicado en el ejercicio se obtiene:

Cuadro 18
ANO IPP Var. %
2013 100,0 -
2014 80,0 -20,0%

Se vuelve a plantear entonces si el indice tipo Paasche soluciona el
problema del indice tipo Laspeyres.

Se sefialé que la conducta del consumidor implicita en el IPL es invariante
frente a modificaciones en los precios. ;Qué sucede con la conducta del
consumidor en el IPP? El IPP mide la variacién de los precios de la canasta
consumida hoy llevada hacia atrds. Supone que el consumidor consume la
canasta mas reciente (la de ahora), independientemente de los precios que
se verificaron en el pasado. Lo que hace el IPP es medir el pasado con los

17 Fue construido por Paasche como alternativa al Indice de Laspeyres.
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patrones actuales. El consumidor mantiene la canasta de 2014, también para
el afio 2013, independientemente de las modificaciones en los precios. Los
datos relevados tampoco verifican este supuesto. El mismo problema que
tiene el IPL aparece también en el IPP: el patrén de conducta del consumidor
(productor) es invariante frente a modificaciones en los precios. Consume
lo mismo mas alld de que los precios relativos se modifiquen. No captan el
sesgo de sustitucion (“substitution bias”), tal como se sefiala en el Sistema de
Cuentas Nacionales:

“Desde el punto de vista econdémico, las cantidades observadas
pueden suponerse que son funcién de los precios, tal como se

especifica en alguna funcién de utilidad o de produccién” (SCN
2008, 15.22-15.23)

A continuacién se analiza qué tipo de promedio son los indices de

Laspeyres y de Paasche.

Indice de precios Laspeyres y tipo de media

Donde

Es un promedio aritmético con ponderadores iniciales. Es el casillero 1
de los cuadros 11, 12y 13.

Indice de precios Paasche y tipo de media
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Donde

Es un promedio arménico con ponderadores finales. Es el casillero 6 de

los cuadros 11, 12y 13.

La diferencia entre el IPL y el IPP estd dada entonces por dos elementos:
a) el ponderador (inicial en IPL y final en IPP);
b) la media (aritmética en IPL y arménica en IPP).

En virtud de la diferencia en los ponderadores, el de Laspeyres es sindnimo

de indice con ponderador inicial y el de Paasche es sinénimo de indice con

ponderador final.

De ahi, se puede rebautizar a las férmulas del cuadro 13 de la siguiente

manera:

Cuadro 19

Ponderador inicial o
Laspeyres

Ponderador final o Paasche

Media aritmética m | Indice de Laspeyres

Indice aritmético Paasche o

indice de Palgrave

Media geométrica g | Indice geométrico Laspeyres

Indice geométrico Paasche

Media arménica h Indice armonico Laspeyres

Indice de Paasche

Fuente: “Sustitucion en el consumo, medicién del costo de vida y tipo de cambio real en la Argentina,

1960-1995”, Héctor Maletta, Buenos Aires, 1996.
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Los indices definidos en el cuadro 19 son indices estadisticos, pues no
establecen vinculos con las categorias analiticas de la teorfa econdémica'®.
Desde el punto de vista estadistico y trabajando con promedios simples se ha
mostrado que el mejor indice es el geométrico. Esto conduciria a seleccionar
el Indice geométrico Laspeyres o el Indice geométrico Paasche como los
“mejores”.

No obstante a partir de los casilleros definidos en el cuadro 19 se pueden
plantear las siguientes alternativas:

e un promedio entre pares de indices
e indices con canastas distintas de 0 y de ¢, por ejemplo en periodos inter-
medios

Si se considera el promedio entre indices, se puede calcular la media
aritmética entre IPL y el IPP:

o la media armoénica del IPL y el IPP:

o la media geométrica del IPL y el IPP:

La propuesta de la media aritmética fue desarrollada por Drobisch quien
plante6 precisamente la pertinencia de utilizar esa formula, dando origen al
indice de precios de Drobisch (IPD).

Fisher por su parte propuso la utilizacién de la media geométrica,
dando origen al indice de precios de Fisher (IPF), que como se analizard
posteriormente es considerado uno de los indices superlativos:

18 No establecen vinculos tales como “si el precio del producto aumenta entonces las cantidades
demandadas disminuyen”.
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El resultado del indice de precios de Fisher en el ejercicio del cuadro 9 es:
Cuadro 20. Indice de precios Fisher (media geométrica de los indices de
Laspeyres y Paasche)

Afio IP Laspeyres IP Paasche IP Fisher Var. %

100=2013 100=2013 100=2013
2013 100,0 100,0 100,0 -
2014 125,0 80,0 100,0 0,0%

También se puede seleccionar los casilleros 2 y 5 del cuadro 11 o los

indices geométricos de Laspeyres y de Paasche del cuadro 19, y obtener un

promedio geométrico de ambos, denominado Indice de Precios de Tornqvist

(IPT):

Si se aplica la férmula de Tornqvist al ejercicio del cuadro 9, el resultado

€s:

Cuadro 21. Indice de precios Tornqvist (media geométrica de los indices
geométricos de Laspeyres y Paasche)

g IP Geometrico
Aio Geometrico IP Tornqvist | Var. %
Paasche
Laspeyres
100=2013 100=2013 100=2013
2013 100,0 100,0 100,0 -
2014 100,0 100,0 100,0 0,0%
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Que se puede expresar también como:

Si se considera la opcién de las canastas distintas de los periodos 0y ¢ se
puede definir un:

“indice de precios de Lowe (1823)":

Donde

Como se sefiald, la formula de Lowe es la misma que la utilizada para
calcular el indice de precios de Fleetwood, como promedio aritmético de
los relativos de precios, con ponderaciones w hibridas, pues los precios
corresponden al periodo 0 (p') y las cantidades' al periodo b (q',).

O también el indice de precios de Young (IPY, 1812):

Donde

La diferencia es que el indice de Lowe utiliza cantidades observadas mientras que el indice de
Fleetwood utiliza cantidades estimadas de forma subjetiva.
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La férmula de Young es también un promedio aritmético de los relativos de

precios, utilizando un ponderador que corresponde a un periodo “b” distinto

de los periodos 0 y t. Se diferencia del indice de precios de Fleetwood/Lowe

en que el ponderador no es hibrido, pues tanto los precios como las cantidades

se refieren al periodo b.

La férmula de Young también puede expresarse utilizando un promedio

geométrico de los cocientes relativos de precios, obteniéndose el indice de

precios geométrico de Young (IPGY):

Donde

También se puede plantear un promedio geométrico de las cantidades o

ponderadores y de los precios, obteniéndose el indice de Walsh (IPW)>:

El resultado, aplicado al ejemplo del cuadro 9 es:

Cuadro 22. Indice de precios de Walsh

Afio | Ponderadores |Ponderadores| IP Vino IP Pan | IP Walsh |Var. %
Vino Pan 100=2013 | 100=2013 | 100=2013

2013 0,50 0,50 100,0 100,0 100,0 -

2014 0,50 0,50 200,0 50,0 100,0 0,0%

2 Como se puede observar, la primera expresion del IPW es parecida al IPLo, pues multiplica los
relativos de precios por una canasta, que resulta ser el promedio geométrico de la canasta inicial y la

final.
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Se propone también el indice de precios de media cuadritica de orden r
(IPR):

El IPF, el IPT, el IPW y el IPR son indices simétricos pues tratan en forma
simétrica la informacién disponible: el IPF a los indices IPL e IPP, el IPT a
los indices geométricos de Laspeyres y de Paasche, el IPW a los precios y
a las cantidades/ponderadores y el IPR entre los ponderadores y precios del
numerador y del denominador.

Asimismo, el IPR es una generalizacion de los indices IPF, IPT e IPW,
pues el IPR se iguala al IPF si r tiende a 2, se iguala al IPW si rtiende a / y se
acerca al IPT si r tiende a 0.

Finalmente, otra férmula de indice de precios es el indice de Lloyd Mouton
IPLM, que introduce en su definicién un concepto econdmico: la elasticidad

sustitucion.

Donde s es el valor de la elasticidad sustitucién®'. Nétese que el IPLM
utiliza la misma informacion que el indice IPL, mds la incorporacién de una
estimacion de la elasticidad sustitucién. En la seccion referida al enfoque
econdmico, se analiza con mayor detalle el concepto de elasticidad sustitucion.

Se disponen varias alternativas -y resultados- de canastas de precios o
promedios de canastas, y se debe seleccionar aquélla/s que mejor reflejen la

2! Més adelante se define este concepto.
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evolucién del nivel general de precios. Del andlisis puro de las canastas no se
desprende ninguna conclusion, salvo que seria mejor -utilizando una vez mas
consideraciones légicas- incluir mds de una canasta en las ponderaciones para
captar de alguna manera el sesgo sustitucion, de modo que con este criterio
los indices seleccionados serian el IPR, el IPF, el IPT y el IPW y no los IPL y
el IPP%,

Nuevamente se debe recurrir a pruebas, criterios o axiomas. Este andlisis

supone recurrir a un enfoque axiomatico.

1.c. Enfoque axiomdtico

El enfoque axiomatico indaga sobre la capacidad de cada tipo de indice
para satisfacer ciertos test o propiedades que permitan considerarlo como
apropiado para medir la evolucién de una variable, bajo el precepto de que “si
una férmula resulta tener propiedades indeseables, debe ponerse en duda su
conveniencia como indice objetivo para una oficina de estadistica™*.

El enfoque postula ciertas propiedades deseadas de los indices y luego si
las respectivas férmulas cumplen esas propiedades. El indice que cumple las
propiedades podria ser considera como ‘“‘el mejor”.

El “Manual del Indice de Precios al Consumidor. Teorfa y Practica” detalla
20 criterios basicos y 2 criterios adicionales:

C1. Positividad

C2. Continuidad

C3. Identidad o precios constantes

C4. Canasta fija o cantidades constantes

CS. Proporcionalidad respecto de los precios del periodo corriente

C6. Proporcionalidad inversa respecto de los precios del periodo base

C7. Invarianza ante variaciones proporcionales de las cantidades corrientes

22 Noétese también que los resultados de los indices IPF, IPT e IPW son idénticos si se aplican las
férmulas al ejemplo que se propone en el cuadro 7.
BOIT et alts (2006). Manual del Indice de Precios al Consumidor. Teoria y Prdctica.
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C8. Invarianza ante variaciones proporcionales de las cantidades del periodo
base

C9. Reversion de productos

C10. Conmensurabilidad

C11. Reversion temporal

C12. Reversion de cantidades

C13. Reversion de precios

C14. Valor medio de los precios

C15. Valor medio de las cantidades

C16. Cotas de Paasche y de Laspeyres

C17. Monoticidad respecto de los precios del periodo corriente

C18. Monoticidad respecto de los precios del periodo base

C19. Monoticidad respecto de las cantidades del periodo corriente

C20. Monoticidad respecto de las cantidades del periodo base

Los 2 criterios adicionales son:

C21. Reversién de los factores
C22. Aditividad

De los 20 criterios basicos hay 3 que se consideran importantes en
el andlisis de los resultados de los nimeros indice: C1. Positividad, C10.
Conmensurabilidad y C11. Reversion temporal. De los 2 criterios adicionales
el criterio C21. Reversion de los factores, también puede ser considerado
como crucial.

El criterio C1. Positividad, postula que el indice de precios y los vectores

de precios y de cantidades que lo constituyen deben ser positivos.

El criterio C10. Conmensurabilidad ya fue analizado en la parte referida
a los test aplicados a las medias aritmética, armodnica y geométrica (prueba de
cambio de unidad) y postula que el indice de precios no debe cambiar si se
modifican las unidades de medida de los productos.
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El criterio C11. Reversion temporal prescribe que debe obtenerse el mismo
resultado ya sea que la variacion del indice se mida hacia adelante en el tiempo
(de 0 hacia 1) como hacia atras (de / hacia 0).

El criterio C21. Reversién de los factores postula que si se multiplica
el indice de precios por el indice de volumen se debe obtener un resultado
idéntico al indice de valor.

El tinico indice que cumple con los 20 criterios y también con el criterio
de reversion de factores es el IPF. El unico criterio que no cumpliria el
indice de Fisher es el criterio C22 (aditividad), que postula que “la suma de
las variaciones de los subagregados de un indice de cantidades iguale a la
variacién del total”*, aunque es posible descomponer la variacién porcentual
del total en componentes aditivos que reflejen la variacion de los precios o de
las cantidades.

El IPL y el IPP fallan 3 y cumplen 17 de los 20 criterios basicos. Los
criterios que fallan son C11 (reversion temporal), C12 (reversion de las
cantidades) y C13 (reversion de los precios). Se considera una falla importante
no cumplir el C11. También fallan el criterio de reversién de los factores
(C21), aunque lo cumplen en forma débil, es decir, si se multiplica un IPL por
un indice de volumen de Paasche se obtiene el indice de valor y si se multiplica
un IPP por un indice de volumen de Laspeyres se obtiene también el indice de
valor. Ambos indices cumplen con el C22 (aditividad).

2 Ibid. 1.70.
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El IPW falla 4 y cumple 16 de los 20 criterios basicos®. Falla también el
criterio C21. Reversion de los factores, pero cumple los criterios C11(reversion
temporal) y C22 (aditividad).

ElIPT falla 9 y cumple 11 de los 20 criterios bdsicos®. Falla los criterios
C21 (reversion de los factores) y C22 (aditividad). Cumple el criterio C11
(reversion temporal). Sin embargo, como cumple 3 de los 4 criterios definidos
como importantes (C1. Positividad, C10. Conmensurabilidad y C11. Reversion
temporal) y que “se aproxima bastante al indice de Fisher si se utilizan datos
de series temporales “normales” que presentan tendencias relativamente
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graduales”, en . estas circunstancias puede decirse que el indice de

Tornqvist satisface los 20 criterios de manera razonablemente aproximada”’.

Del enfoque axiomdtico se desprende entonces que el “mejor” indice
es el IPF, y luego siguen el IPW y el IPT. Estos tres indices arrojan en el
ejercicio planteado tasas de variacion del nivel general de precios iguales
al 0%. Coinciden en sus resultados con el razonamiento 16gico aplicado al
principio y también con las primeras evaluaciones realizadas con la media
geométrica simple. El IPF es un promedio geométrico de indices (IPL e IPP).
El IPT también es un promedio geométrico, pero de los indices geométricos de
Laspeyres (IGL) y de Paasche (IGP). El IPW utiliza medias geométricas para
promediar las ponderaciones y los precios.

1.d. Enfoque estocdstico

El enfoque estocastico, que también se denomina “segundo enfoque
axiomadtico”, considera que los indices de precios son estimadores muestrales:
cada cociente de precios estd considerado como una variable aleatoria con una
media igual al indice de precios subyacente (inflacion mds componente de
error aleatorio con media igual a cero).

» C13. Reversion de precios, C16. Cotas de Paasche y Laspeyres, C19. Monoticidad respecto de las
cantidades del periodo corriente y C20. Monoticidad respecto de las cantidades del periodo base.

% C4. Canasta fija, C12 y C13. Reversién de cantidades y de precios, C15. Valor medio de las
cantidades), C16 Cotas de Paasche y Laspeyres y C17-C20. Monoticidad

2"1bid, pie de péagina de 16.60.
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La idea bésica es que cada relativo de precios puede considerarse como
una estimacion de la tasa de inflacion o entre los periodos 0y I:

Donde
o : tasa comun de inflacién
€ : variables aleatorias distribuidas independientemente con media 0 y

varianza G?

El indice de precios de Carli es un estimador (de minimos cuadrados o de
maéxima verosimilitud)*® de o, pero no ponderado, y sesgado de acuerdo a los
enfoques de los promedios y axiomaético.

Si se cambia la especificacidon estocdstica (mediante la aplicacién del
logaritmo natural): si el cociente (logaritmico) de precios es un estimador
no sesgado del logaritmo de la tasa de inflacion, la media geométrica es el
estimador muestral adecuado:

Donde

€ : variables aleatorias distribuidas independientemente con media 0y

varianza o?

El estimador (de minimos cuadrados o de maxima verosimilitud) de 3 es
el logaritmo de la media geométrica de los relativos de precios, de ahi que la
estimacion de la tasa comun de inflacién o es el indice de precios de Jevons.

Una critica que se realiza a los indices de precios de Carli y también al de
Jevons es que asignan a todos los relativos de precios la misma ponderacion.

#1bid, 16.74.
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También Keynes® realiz6 una critica -econdmica- en el sentido que no existe

“independencia” entre los errores e de las observaciones, sino que existe

conexidad:

a. La variacién de precios de un producto necesariamente incide en las
variaciones de los precios de los demés

b. Los precios no se distribuyen independientemente entre si con respecto a
las cantidades: las cantidades se relacionan funcionalmente con los precios

c. Deben ponderarse las variaciones de precios por su importancia econdmica:
las cantidades o los gastos (aparece nuevamente el problema de la
ponderacién)

Theil (1967) propuso una solucién a la falta de ponderacién del indice de

Jevons, dando lugar al enfoque estocdstico ponderado:

Como se puede observar la formula de este indice es igual a la del indice
de Tornqvist.

De Theil se deriva el enfoque de muestreo: la primera parte del miembro
izquierdo de la férmula de Theil - - se puede interpretar como una
probabilidad p'(el valor esperado®), mientras que la dltima - - como

los valores 1 3! que toma una variable aleatoria discreta, R. En otras palabras, el
IPTh se puede definir en términos de probabilidades, donde el valor esperado
de la variable aleatoria discreta R es:

»1bid 16.76.

¥ Donde p,= %2 (W’ + W', ). Como los ponderadores w’ + w' suman I en cada producto i, las
probabilidades p, también sumarén el valor 1.

*'Donde r,=In (p°/ W").



NUMEROS INDICE Y TEORfA ECONOMICA 91

Generalizando, los n cocientes de relativos de precios discretos

tienen una probabilidad estadistica discreta, donde la i-ésima probabilidad
pi es una funcién de las participaciones del producto i en el gasto en las
dos situaciones que se consideran wé y wé . Esto da lugar a diferentes
indices de precios, segun se elijan las funciones de precios discretos y de las
probabilidades — ponderaciones™. Asi, cada formula de los indices de precios
que ya se han analizado se puede expresar en términos de funciones de precios
y de probabilidades. En el caso del IPTh la funcién de precios discretos es
el logaritmo natural y la funcién de probabilidad es la media aritmética sin
ponderar.

Para determinar cudl de las féormulas de indices de precios es la “mejor”
desde la perspectiva del enfoque del muestreo o enfoque estocdstico ponderado
se pueden aplicar nuevamente axiomas a cada una de ellas, dando lugar
también al denominado “segundo enfoque axiomatico”*.

Los axiomas que se aplican son los 17 siguientes:

Cl1. Positividad

C2. Continuidad

C3. Identidad o precios constantes

C4. Proporcionalidad respecto de los precios del periodo corriente

C5. Proporcionalidad inversa respecto de los precios del periodo base

C6. Invarianza ante variaciones proporcionales de los valores corrientes

C7. Invarianza ante variaciones proporcionales de los valores del periodo
base

C8. Reversion de productos

C9. Conmensurabilidad

C10. Reversion temporal

C11. Transitividad con respecto a los precios para ponderaciones de valor fijo

C12. Criterio de simetria de las ponderaciones de cantidades

2 OIT et alts (2006). Manual del Indice de Precios al Consumidor. Teoria y Prdctica, pie
de pagina de 16.85.
31bid 16.93.
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C13. Valor medio de los precios

C14. Monoticidad respecto de los precios del periodo corriente

C15. Monoticidad respecto de los precios del periodo base

C16. Ponderacién de precios por su propia participacion

C17. Irrelevancia de las variaciones de precio con ponderaciones de muy
poco valor

El dnico indice que cumple con los 17 axiomas es el de Theil / Térnqvist
(IPTh / IPT). Sin embargo, como se sefiald, el IPT no cumple el axioma de
la reversion de los factores y tampoco cumple un axioma definido por Fisher,
denominado criterio de determinacién de los precios: “Un indice de precios no
deberia tomar el valor cero, infinito, ni quedar indeterminado porque un precio
individual adopt6 el valor cero. Asi, si cualquier producto en 1910 satura el
mercado y se transforma en un ‘bien gratuito’, este hecho no deberia llevar a
cero el valor del nimero indice de 1910**. Por ello, cuando se utiliza el IPT
“deben tomarse los recaudos para poner cotas que alejen los precios de cero a
efectos de evitar que el valor del nimero indice carezca de sentido”*.

Llegados a este punto del andlisis, destacan como “mejores” indices el
IPF, el IPT y el IPW, desde los puntos de vista axiomético y estocdstico. Resta
ahora analizar si también son mejores desde el punto de vista econémico.

1.e. Enfoque economico

“Desde el punto de vista de la teoria economica, las cantidades observadas
pueden suponerse que son funcion de los precios, tal como se especifica en

alguna funcion de utilidad o de produccion.”*

Introducir la perspectiva econémica en el anélisis de los nimeros indice

#1bid 16.127.
31bid 16.127.
% Comisién de las Comunidades Europeas et alts (2008). Sistema de Cuentas Nacionales 1993,16.21
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significa reconocer que las cantidades consumidas y/o producidas no son
variables independientes de los precios. En otras palabras: Q = f{iP)*. Y no
s6lo ello, sino que su dependencia se guia de acuerdo al funcionamiento de lo
que postula la teorfa econémica. Esta a su vez, trata de identificar la conducta
del consumidor (la teoria de la demanda) y la conducta del productor (la teoria
de la produccién), para luego unirlas a través del funcionamiento del mercado.

La teoria econdmica neocldsica postula conductas racionales del

consumidor y del productor, asumiendo supuestos que establecen que:

o el consumidor tiende a “minimizar costos” al tiempo que “maximiza su
utilidad” ajustando las cantidades que compra en respuesta a los cambios
de los precios relativos de los productos;

o el productor tiende también a “minimizar costos” al tiempo que “maximiza
su produccion” ajustando las cantidades que utiliza como insumos o que
ofrece como productos en respuesta a los cambios de sus precios relativos

En ambos casos se trata de problemas de optimizacién econdmica:
minimizar costos y/o maximizar beneficios. En otras palabras, la teoria
econdmica se apoya en la conducta optimizadora de los agentes econdmicos
consumidores o productores, quienes reaccionan modificando las cantidades
relativas que consumen o producen frente a modificaciones en los precios
relativos.

El conjunto de precios P se asume como un conjunto de “datos observados”,
mientras que el vector de cantidades Q es la solucién a un problema de

minimizacién de costos y/o de maximizacion de la utilidad que enfrenta el

3 Como recordaba el Profesor argentino Manuel Ferndndez Lépez (1942-2013), esta relacién se la
debemos a Antoin Augustin Cournot (1801-1877), quien en 1840 publica el “Tratado elemental de
la teoria de las funciones y del cdlculo infinitesimal” y dice que las cantidades demandadas Qd son
funcién de los precios f{P) (ante un aumento de los precios las cantidades demandas disminuyen) y que
las cantidades ofrecidas Qo son funcién también de los precios f{P) (ante un aumento de los precios
las cantidades ofrecidas aumentan), revolucionando los textos de economia que hasta ese entonces
definian que los precios eran funcion del cociente entre la demanda y la oferta, P = f{D/O).
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consumidor y la solucién a un problema de minimizacién de costos y/o de
maximizacion de la produccién por parte el productor.

A continuacién se aborda el enfoque econémico desde la perspectiva del
consumidor.

El “verdadero” indice de costo de vida

Si se compara la canasta de consumo de un consumidor del afio 2014 con
la canasta del consumo de ese mismo consumidor pero del aino 2013 se podran
observar los cambios ocurridos en la canasta del consumo. Sucede lo mismo
si la comparacién se hace con la canasta del afio 2014, donde el consumidor
era 10 aflos mds joven.

La comparacién entre dos canastas de un mismo consumidor entre dos
periodos incluye modificaciones en los precios y en el volumen*. Por tanto, la
diferencia entre ambas es una diferencia de valor. Para saber cudnto es variacién
de precios y cudnto de volumen, se vuelve a plantear el andlisis previo.

Si se desea calcular la variacion de precios deberia utilizarse alguna de
las “mejores” formulas, ya sea IPF, IPT o IPW; son las que cumplen con las
propiedades o axiomas y por tanto tienen sustento estadistico, pero falta definir
si esos indices tienen sustento econémico.

El enfoque econémico también postula la existencia de indices de precios
“mejores” desde el punto de vista econdmico, y —desde la perspectiva de la
teoria del consumidor individual- son los que se igualan o se aproximan al
“verdadero” indice de costo de vida.

El costo de vida (CV) es el gasto minimo que permite alcanzar un cierto
nivel de utilidad.

La definicidn tradicional de utilidad es que se trata del sentimiento subjetivo

de placer que una persona experimenta como consecuencia de consumir un

3 Los cambios en el volumen incluyen cambios en las cantidades y en la calidad de los
productos.
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producto. Yendo a una definicién mds elaborada, de Jeremy Bentham?®, la
utilidad es:

“Aquella propiedad perteneciente a cualquier objeto, cuando
por (la tenencia de) si mismo tiende a producir beneficio, ventaja,
placer, bienestar, o felicidad o prevenir acontecimientos de malicia,

dolor o infelicidad”*

El concepto de utilidad ha sido objeto de controversias por el grado de
abstraccion que requiere su comprension y la dificultad de no ser observable.

Sin embargo, y siguiendo a Jack Triplett (2000)*, el concepto de utilidad
se puede asociar al concepto de nivel o estindar de vida. El nivel de vida
es tan abstracto e inobservable como el nivel de utilidad, pero genera menos
controversias, al ser un concepto mas divulgado y entendible tanto por los
economistas como por los no economistas.

Si se supone un periodo de inicio 0, el consumidor individual selecciona
una canasta fisica de productos, que se puede definir como un vector positivo
compuesto por los n productos: , tomando en cuenta como
restriccion su nivel de ingreso disponible y los precios P, vigentes en el
periodo 0.

Cada uno de esos N productos brinda un determinado nivel de utilidad
o nivel de vida: . El consumidor busca un gasto minimo C, que
le permite obtener el mdximo nivel de vida dado su ingreso disponible, sus
preferencias y el vector de precios P

% Bentham, Jeremy (1789). Introduction to the Principles of Morals and Legislation.

40 “That property in any object, whereby it tends to produce benefit, advantage, pleasure, good, or
happiness ... or ... to prevent the happening of mischief, pain, evil or unhappiness”.

I Triplett, Jack (2000). Should the Cost-of-Living Index Provide the Conceptual Framework for a
Consumer Price Index?.
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El indice de costo de vida (ICV) se define como el cociente de gastos
minimos entre dos periodos, que permiten mantener al consumidor un mismo
nivel de vida, dado un determinado vector de precios*:

En la férmula del ICV no sdélo interviene entonces el gasto minimo del
periodo 0 sino también el gasto minimo de otro periodo (con el que se realiza
la comparacién), por ejemplo el periodo /.

En el periodo /, y frente a los precios vigentes en / (distintos de los
vigentes en 0), la canasta que le permitiria mantener el mismo nivel de vida

del periodo 0 es C,, donde donde , de modo que:

Como se puede observar, la canasta de productos Q% no es la misma que
la canasta , sin embargo, a pesar de estar integrada por una composicion de
productos diferentes, tienen en comtin que proporcionan el mismo nivel de vida
(utilidad). Es decir, frente a las modificaciones en el vector de precios (entre
P,y P)) el consumidor individual reacciona intentando mantener constante el
nivel de vida obtenido en el consumo, no las cantidades fisicas consumidas. Lo
que se mantiene constante es el nivel de vida obtenido (su nivel de utilidad),
no las cantidades fisicas.

Por este motivo la formula del ICV se expresa también en funcién del
nivel de vida o utilidad U:

2 El origen de la teoria del ICV se atribuye al economista A.A. Koniis (1924).
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Donde

Es el la funcién de gasto minimo del periodo /, que depende
del nivel de utilidad del periodo 0 V, y del vector de precios P,
vigente en el periodo /;
Es el la funcién de gasto minimo del periodo 0, que depende
del nivel de utilidad del periodo 0 VO y del vector de precios PO
vigente en el periodo 0

La funcién de utilidad V que integra la férmula del gasto minimo es una
funcién de utilidad indirecta*.

Si el costo minimo de mantener el nivel de vida del periodo 0 aumenta
entre 0y I (C, >C), el ICV aumenta, y en caso contrario (C, > C ) disminuye.

Ahora bien, las canastas que integran la férmula del ICV son canastas
“inobservables”, existen en el plano de la teoria econdmica.

Por este motivo cabe preguntar:

¢qué vinculo existe entre las canastas “inobservables” del consumo C,y
C, que integran la féormula tedrica del ICV con las canastas “observables”
relevadas en las encuestas al gasto del consumo? ;son las mismas canastas o
son diferentes?

# Esta resolucion -denominada también Koniis-Laspeyres- implica seleccionar para la obtencién del
ICV el nivel de utilidad vigente en el momento 0 (U,). Un camino alternativo -cuyo resultado del ICV
se denomina Koniis-Paasche- es elegir el nivel de utilidad vigente en / (U). En la medida que exista
correlacién negativa entre variaciones de precios relativos y variaciones de cantidades relativas, el
IPL constituye una frontera o cota superior al indice “verdadero” de Koniis-Laspeyres y el IPP es una
frontera inferior o cota inferior al indice “verdadero” de Koniis-Paasche. Surge de modo similar al
analizado en el enfoque de la canasta fija la posibilidad de hacer un promedio entre los indices IPL e
IPP, donde el promedio geométrico arroja el IPF.

*Ver més adelante y Anexo 3. La funcién de utilidad indirecta es la funcién de utilidad que se obtiene
al reemplazar en la funcion de utilidad directa, la férmula de las cantidades demandadas marshallianas
Xm u ordinarias obtenidas en el proceso de maximizacién de la utilidad. Mientras que la funcién de
utilidad directa depende de las cantidades demandadas -U=f{q)-, la funcién de utilidad indirecta V'
depende del ingreso disponible (restriccion presupuestaria I) y del vector de precios p -V=£1,P)-.
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La pregunta se puede plantear también en términos de nimeros indice:

(coincide el ICV que se desprende de la teoria econémica “inobservable”
con alguno de los indices estadisticos que se obtienen a partir de la realidad
“observable” por las estadisticas?

Seleccion de una canasta de consumo

La eleccion particular de los productos de la canasta Q por parte de un
consumidor depende de muchas variables, entre las que se destacan: su nivel
de ingresos, su nivel de vida, sus gustos y placeres (preferencias), su entorno
fisico y social, asi como el vector de precios vigente en cada momento.

Todas esas variables influyen para que el consumidor individual seleccione
en la vida real y en un periodo 0 una canasta Qé a los precios vigentes en 0 ,
dando origen a una canasta integrada por precios y cantidades observables en
la realidad

En el momento de partida del andlisis, en el periodo 0, esta canasta C, es
la misma canasta C, que integra el denominador de la formula del ICV = C, /
C,, de modo que se puede partir del supuesto que la canasta C es observable
y se puede integrar perfectamente en el terreno de la “inobservable” teoria
econdmica.

A lo largo de la vida del consumidor, se va desarrollando el consumo de
sucesivas canastas, por ejemplo, en el periodo / el consumidor individual

gastard sus ingresos en la canasta , con los precios vigentes

en /. Pero, entre los periodos 0 y /, ademds de los precios también puede
cambiar el nivel de ingreso del consumidor y/o también sus preferencias. Cabe
preguntar entonces si la canasta “observable” C, integrada por las cantidades
Qj' y los precios Pli es lamisma canasta “inobservable” C, que forma parte del
numerador la férmula del

La féormula definida para C,en el ICV era ,lacual difiere
de la canasta en las cantidades de la canasta y no

en los precios.
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La diferencia entre ambas canastas es que la canasta “inobservable” de
cantidades supone que el tnico cambio existente entre los periodos 0 y
1 es el vector de precios P (de P, a P)) que afronta el consumidor individual,
mientras que la canasta “observable” de cantidades puede incluir también
variaciones del nivel de ingresos del consumidor, del nivel de vida o de sus
preferencias.

En otras palabras, mientras que el cociente C /C, “observable” constituye
un indice de valor, el cociente C/C, “inobservable” del ICV constituye un
indice de precios, pero no cualquier indice de precios sino el “verdadero”
indice de precios. En ambos casos, entre 0 y / se modifican los precios y las
cantidades, pero la diferencia es el nivel de vida que brindan las cantidades.
En el caso del “inobservable” ICV brindan el mismo nivel de vida (utilidad
constante) en ambos periodos, mientras que las cantidades “observables”
brindan un nivel de vida (utilidad) diferente. Con este andlisis se responde
entonces a la pregunta de si el ICV puede coincidir con alguna canasta
observable, la respuesta es si para C; y no para C,.

Queda pendiente la segunda pregunta, si el cociente C/C, que define al
ICV y que incluye al componente “inobservable” C, en su numerador coincide
o se aproxima a alguna de las formulas de los nimeros indice.

Para resolver este interrogante se debe introducir en el andlisis la
optimizacién micro-econdémica en términos de la minimizacién de costos
y/o la maximizacién de beneficios, que supone que los agentes econdmicos
(consumidores y productores) tienen una conducta optimizadora.

En la teoria del consumidor individual:

e E] problema de la maximizacién consiste en seleccionar las cantidades
Optimas para el consumo, tales que, hagan maximo el nivel de vida frente
al vector de precios existente y dado un determinado nivel de ingresos
que opera como una restriccién presupuestaria. En forma analitica puede

plantearse como:
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e FEl problema de minimizacién consiste en seleccionar las cantidades
Optimas para el consumo, tales que, minimicen los costos frente al vector
de precios existente y dado un determinado nivel de ingresos que opera

como una restriccion presupuestaria. Puede formularse como:

Donde
: Es la funcidn de utilidad (nivel de vida)
: Ingreso o recta presupuestaria

La solucién al problema de maximizacién de U pasa por las cantidades
demandadas denominadas “marshallianas” (Q ) u “ordinarias” mientras que la
solucidn al problema de la minimizacién pasa por las cantidades “hicksianas”
(Q,) o “compensadas”, y en ambos casos la soluciéon matemdtica se obtiene
mediante el método de los multiplicadores de Lagrange.

En el caso de las cantidades demandadas marshallianas Q =~ se obtienen
en funcién de los precios P y del ingreso , mientras que las
cantidades demandadas hicksianas Q, estdn en funcién de los precios Py del
nivel de utilidad U, Q, = f(iP,U).

Como se ejemplifica mds adelante, las cantidades seleccionadas por
las dos vias coinciden, Q = Q,, es decir que la resolucién al problema de
optimizacion del consumo arriba a resultados idénticos, ya sea realizando un
proceso de maximizacion de la utilidad o un proceso de minimizacion de los
costos.

La forma matemadtica de la funcién de utilidad (nivel de vida) puede ser
variada y desconocida. Las formas mds comunes que se utilizan en la teoria
econdmica son las funciones de Leontief, Cobb Douglas, CES (Constant
Elasticity of Substitution), cuadrética y translogaritmica.

La cantidad seleccionada dependera entonces de la funcién de utilidad que
se defina, y, obviamente, del vector de precios.

Para entender en forma numérica estos conceptos se ha desarrollado un
ejemplo, con precios y cantidades vigentes en dos periodos y suponiendo que
la funcién de utilidad del consumidor individual es de tipo cuadrético.
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El ejercicio consiste en obtener las cantidades Q 'y Q,, luego hallar el ICV,
para finalmente comparar este resultado con los indices estadisticos y verificar
si alguno de ellos coincide. De esta forma se intenta responder a la pregunta
planteada.

A modo de ejemplo, se ha seleccionado la siguiente funcién de utilidad
cuadrdtica:

y el siguiente vector de precios

Cuadro 23
Precios
Q Q
Periodo 0 10
Periodo 1 11

El nivel de utilidad del periodo O fue fijado en un valor igual a 700, es
decir U =100.

Si se compara el vector de precios vigente en el periodo 0 con el del
periodo / se puede observar que hay un aumento de precios para el producto
X (pasade 10a 11).

Dados los vectores de precios vigentes en 0 y en /I, se deben calcular
las cantidades demandadas de Q@ y (O tales que garanticen que el
nivel de vida (utilidad) sea igual en ambos periodos (100). Es decir:

con los precios vigentes en 0y en /.

El planteo del problema para el vector de precios vigentes en el periodo
0 es:

, sujeto a
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Aplicando los multiplicadores de Lagrange® se obtienen las cantidades
optimas demandadas: Q ** = Q, = (Q"=1,58; 0" =3,16)

Si se multiplican los precios por las cantidades, en el periodo 0 se obtiene
el gasto minimo C; = 31,6 que permite acceder al nivel de vida (utilidad)
valorado en 100 ( U, = 100).

Luego, con el vector de precios vigente en /, las cantidades Optimas
demandadas son: Q =Q, = (Q*= 1,51;0” =3,32). Multiplicando los precios
vigentes en / por dichas cantidades demandadas se obtiene el gasto minimo
C, = 33,2 que permite acceder al mismo nivel de vida (utilidad) vigente en 0 e
igual a 100 ( U, = 100).

Como se puede observar, frente al aumento del precio en el producto X
(de 10 a 11) el consumidor individual reacciona disminuyendo el consumo
del producto X y aumentando el consumo del producto Y. El valor exacto de
la modificacion en las cantidades depende de la definicién de la funcién de
utilidad U, en este caso cuadratica.

Una vez obtenidos los valores de C,y C, se puede obtener el cociente del
ICV:

El ICV aumenta un 4,9% entre el periodo 0y el periodo /.

Con los datos de precios y con las cantidades demandadas obtenidas se
pueden aplicar las férmulas de los indices de precios, y comparar los resultados
conel ICV:

4 En el Anexo 3 se realiza proceso de optimizacién completo.

*La férmula que se obtiene de los multiplicadores de Lagrange para calcular las cantidades demandadas
marshallianas es Xm =1/ 2 xpX)y Ym=1/(2x pY)

“TLa férmula que se obtiene de los multiplicadores de Lagrange para calcular las cantidades demandadas
hicksianas es Xh = (U x pY?/4 x pX*»)”y Yh= (U x pX*/4 x pY)*.
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Cuadro 24

IPL 1PpP IPF IGL 1GP IPLM® IPT IPW

1,05000 1,04762 1,04881  1,04881 1,04881  1,04881 1,04881 1,04881

(1) otendiendoa 1

Como se puede observar, las férmulas de IPF, IGL, IGP, IPLM, IPT e [IPW
coinciden con el crecimiento del 4,9% del ICV.

De todas estas férmulas, el indice exacto es el IPF, pues “si las preferencias
pueden representarse mediante una funcién de utilidad cuadratica homogénea,
el indice de Fisher proporciona una medicion exacta del ICV™#,

Por este motivo el indice de precios de Fisher es un indice “exacto”, pues
arroja un resultado exacto, la evolucion exacta del ICV que se desprende de la
funcion de utilidad cuadratica.

De la misma forma, se pueden definir otros indices “exactos” para los ICV
que se desprenden de otras funciones de utilidad:

Cuadro 25
Indice de precios ICV que se desprende de la funcion
Fisher (IPF) Cuadratica
Tornqvist (IPT) Translogaritmica
Geométrico Laspeyres (IGL) Cobb Douglas
Lloyd Moulton (IPLM) CES
Laspeyres (IPL) / Paasche (IPP) Leontief

4 OIT et alts (2006). Manual del Indice de Precios al Consumidor. Teoria y Prdctica, 1.96.
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A continuacion se reportan ejemplos para cada una de estas funciones®:

Funcion de utilidad Parametros |Cantidades e
A 10 " " U | e U e
Cobb Douglas o |0 0
(00" = U= A0 . (0" o 0,6 [891[11,88| 100 148.,6 _
[ : : B 04 [858[12,58| 100 1573 [1.05885
IPL PP IPF IGL IGP IPLM® IPT IPW
1,06000 1,05769  1,05885  1,05885  1,05885 1,05885 1,05885 1,05885
(1) o tendiendo a 1
Funcion de utilidad Parametros | Cantidades | U |e(P, U) €
e
0
A
o [
o .
CES 2 B @1,32 [153,04 100 [1.178,4
F(Q1.0)=U=AL0(Q)B.(Q)7]° ’ S S
v +0,17647 39,21 |157,47|100 [1.218,6 |1,03414
p |l
IPL PP IPF IGL IGP [PLM" IPT IPW
1,03506 1,03324 1,03415 1,03398 1,03414  1,03414  1,03414  1,03415
1 0=0,85
Funcion de utilidad Parametros| Cantidades | U |e(P, U)| ¢,
e
Al ol !
;FR[?NSL?G o, 05
:in(g%’Q ) o, 05 [7334[137.72 100 |1.422
+ o, In(Q) Bxy 0,0125 [70,33 144,02 [100 [1.493,8 [1,05049
+ o, In(Q") Byx 0,0125
+ [Bxy. In(Q"). In(Q”) B }0,0125
x ) )2 )2 xx
+ [Bxy‘ In(Q). In(Q") + B In(0")*+ BW In(Q")’] B, [0.0125
IPL IPP IPF IGL IGP IPLM®" IPT IPW
1,05157 1,04941 1,05049  1,05038 1,0560 1,05049 1,05049 1,05049
1 0=0,91
Funcion de utilidad Parametros | Cantidades | U | e(P, U) e,
Leontief [ [ )
M=U=(2 2 o 104 40 60 100700
fe=v (533) B 0.6 4o 60 1001740 1.05714
IPL IPP IPF IGL IGP IPLM® IPT 1PW
1,05714 1,05714 1,05714  1,05597 1,05831 1,05597 1,05714 1,05714

(1) o tendiendoa 1

4'Un andlisis similar se encuentra en Delfino, José A (2002), Introduccion a la teoria econémica de los
niimeros indice, Universidad Nacional de Cérdoba, Cérdoba, Argentina.
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Como se puede observar, el resultado depende de la funcién de utilidad
que se supone racionaliza la conducta del consumidor, habrd tantas soluciones
de ICV como funciones de utilidad se suponga que existen. Se podria adelantar
entonces la siguiente propuesta: “deme usted su funcion de utilidad y yo le doy
el indice de precios que se corresponde en forma exacta al indice de costo de
vida”.

Como se sefiald, la teoria econdmica descarta las funciones de utilidad
que postulan que el consumidor individual no reacciona modificando las
cantidades demandadas frente a variaciones en los precios o que reacciona
siempre igual a modificaciones en los precios, independientemente del nivel
del consumo o de la escala. El grado de reacciéon de un consumidor individual
frente a modificaciones en los precios se mide en la teoria econdémica con el
concepto de elasticidad de sustitucion:

“La elasticidad de sustitucion, denominada s, es una medida del cambio en
la cantidad, por ejemplo, del articulo i en relacién con el articulo j, que tendria
lugar a partir de un cambio unitario en el precio del articulo i en relacion con
el precio del articulo j. Un valor de cero implica que un cambio en el precio no
provocaria ninguna sustitucion entre el gasto en los articulos y s > 1 implica
que el cambio en el consumo que resultaria de la sustitucion de articulos seria
positivo: vale la pena el cambio”.

En el caso extremo, se tiene por ejemplo al consumidor “tipo Leontief” que
no reacciona frente a modificaciones en los precios (su elasticidad sustitucién
s es igual a 0) manteniendo su canasta de demanda de consumo exactamente
igual. Por este motivo la funcién de utilidad de Leontief queda descartada®
como representativa de la conducta de los consumidores.

También se considera “improbable que las preferencias de los consumidores
se ajusten exactamente”? a la forma funcional cuadritica.

SOOIT et alts. Manual del Indice de Precios al Consumidor. Teoria y Prdctica, Anexo 8.2, parrafo 1.

! Aunque podria suponerse que para determinados grupos de productos, el consumidor racionaliza su
conducta siguiendo pautas “a la Leontief”, demandando la misma cantidad frente a modificaciones en
los precios. Este tipo de conductas puede aplicarse a aquéllos bienes que se consideran “ineldsticos”
o poco flexibles a modificaciones en sus precios, tales como los medicamentos, los combustibles y
los “vicios” -las drogas o el alcohol-, es decir, variaciones importantes de los precios no originan
modificaciones en las cantidades demandadas por motivos de necesidad en el consumo.

S20IT et alts. Manual del Indice de Precios al Consumidor. Teoria y Prdctica, 1.96.
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Por otra parte, aunque siguen siendo utilizadas, las formas funcionales
Cobb Douglas y CES han perdido popularidad, entre otras razones, por
imponer ““a priori” valores fijos para las elasticidades sustitucién, / en el caso
de la funcién Cobb Douglas y constante en el caso de la CES™.

La funcién trasnlogaritmica®, asi como otras formas funcionales como
la de Cobb Douglas Generalizada o la Box-Cox Generalizada, han ganado
terreno y se caracterizan por no imponer restricciones en cuanto a valores en
la elasticidad de sustitucién y porque se acercan mas a la realidad.

Erwin Diewert (1976) demuestra que los indices IPF, IPT e IPW son
indices superlativos, siendo aquéllos indices estadisticos que son exactos para
un ICV de una “cierta forma funcional y ademéas cuando esa forma funcional
es flexible”™.

Las formas funcionales flexibles son aquéllas que pueden dar una
aproximacion de segundo orden a otras funciones dos veces diferenciables en
torno a un mismo punto o dentro de un determinado rango de valores.

En este sentido la funcién cuadratica y la translogaritmica pueden dar una
“aproximacion diferencial de segundo orden a una vasta gama de funciones de
utilidad de tipo neocldsico™.

Estos indices se consideran como “muy cercanas aproximaciones del
verdadero indice de costo de vida de los consumidores, aun relajando el
supuesto que estos maximizan su utilidad en formas compatibles con la teoria

3 Simulaciones realizadas en laboratorio utilizando precios elementales en los Estados Unidos
para el periodo diciembre 1986 a diciembre 2000 revelan que los valores de elasticidad sustitucién
son inestables en el tiempo y se situaron en un rango de entre 0.06 y 2.78. Ver en Cage, Robert et
alts (2013), Introducing the Chained Consumer Price Index, Paris, Francia. Por su parte Maletta
(1996) menciona que “la mayor parte de los estudios empiricos en diferentes paises y periodos, con
diferentes supuestos sobre la conducta del consumidor, han encontrado elasticidades sustituciéon con
valores concentrados entre 0.3 y 1.5. S6lo algunos bienes con demanda muy rigida (como la sal)
tienen elasticidades sustitucion cercanas a cero, y s6lo para bienes muy sustituibles las elasticidades
sustitucion son mayores que 2”.

> Christensen, Jorgenson y Lau introdujeron esta funcién en la literatura econémica.

SSOIT et alts. Manual del Indice de Precios al Consumidor. Teoria y Prdctica, 1.97.

56 Maletta, Héctor (1996). Sustitucion en el consumo, medicion del costo de vida y tipo de cambio real
en la Argentina, 1960-1995, pag. 39.
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de la demanda, y aun cuando la funcién de demanda no haya sido especificada
ni estimada”™’.

Habitualmente como la funcién de utilidad se encuentra en el plano de
lo inobservable su forma matemdtica es desconocida, de modo que si se
procede a calcular alguno de los indices superlativos -IPF, IPT e IPW- se
puede tener la certeza de que constituyen “una aproximacion bastante buena
al ICV subyacente en un amplio rango de circunstancias™®, y que por tanto,
se aproximan a los resultados de un ICV subyacente a una funcién de utilidad
desconocida.

Los resultados practicos de la aplicacién de los indices superlativos IPF
e IPT indican que todas las comparaciones bilaterales (entre dos periodos,
por ejemplo 0 y I) “difieren apenas en un 0,1% en promedio”, de modo que
es de esperar que sus resultados sean “muy similares™ y que “para datos
de series temporales ‘normales’, estos tres indices arrojen practicamente la
misma respuesta’®’,

Estaidea se puede sintetizar entonces en ‘“no me interesa cudl es su funcién
de utilidad pues calculando un indice superlativo tengo la certeza de hallar un
resultado que se aproxima al ICV subyacente que se desprende de una amplia
gama de funciones de utilidad”.

Los indices superlativos IPF, IPT e IPW son “los mejores” pues cuentan
con el sustento econdémico, axiomadtico y estocastico.

En general, estos indices superlativos se encuentran dentro del rango que
definen los indices IPL e IPP. En efecto, desde la perspectiva del consumidor
el IPL constituye un techo del ICV, mientras que el IPP constituye un piso®'.
Desde la teoria del productor, los términos se invierten, constituyendo el IPP
un techo y el IPL un piso®. Esos sesgos se originan en el hecho que esos

indices no incorporan el efecto sustitucion.

1bid, pag. 39.

SSOIT et alts (1996). Manual del Indice de Precios al Consumidor. Teoria y Prdctica, 1.97.

¥1bid, 17.53.

0Tbid, 17.54.

' Para que esto se verifique es necesario que las cantidades y los precios evolucionen en sentido
contrario, esto es, si los precios suben las cantidades deben disminuir.

92 Para que esto se verifique es necesario que las cantidades y los precios evolucionen en el mismo
sentido, esto es, si los precios suben las cantidades deben también aumentar.
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En los Estados Unidos de América, la denominada Comision Boskin
6 suscité un gran debate respecto de los sesgos de medicién del indice de
precios al consumidor y puso su atencion en tres problemas fundamentales: el
efecto sustitucion en el consumo, los cambios de calidad en los productos y la
introduccién de productos nuevos®. La conclusion de la Comisién Boskin fue
que el indice de precios al consumidor de los Estados Unidos de América tenia
un sesgo total al alza de un 1,1 puntos por aflo®, en un pafs con un promedio
del 3% anual de incremento del nivel general de precios al consumidor en esos
afios. El sesgo sustitucion incluido dentro del 1,1% fue estimado en un 0,4%°.

2. Comparaciones indirectas e indices en cadena

2.a. Comparaciones indirectas
Supdngase que una oficina de estadisticas dispone de datos de precios y
cantidades (cuadros 26 y 27) para el periodo 2013-2017 y selecciona un IPF

para calcular el nivel general de precios (cuadro 28).

Cuadro 26. Precios

Periodos Agricola Energia Industria Informatica Servicios Comunicaciones

2013 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
2014 1,3 2,0 1,3 0,7 1.4 0,8
2015 1,0 1,0 1,5 0,5 1,7 0,6
2016 0,7 0,5 1,6 0,3 1,9 0,4
2017 1,0 1.0 1,7 0,2 2,0 0,2

% Comisidn consultiva establecida en 1995 por el Comité de Finanzas del Senado encargada del estudio
del IPC de los Estados Unidos.

% Johnson, David S. et alts (May 2006). Price measurement in the United States: a decade after the
Boskin Report, pag. 10 de Monthly Labor Review, Bureau of Labor Statistics.

% 1bid. pag. 11.

% Ibid. pag. 12.
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Cuadro 27. Cantidades
Periodos Agricola  Energia Industria  Informatica  Servicios Comunicaciones
2013 30 10 40 10 45 5
2014 28 8 39 13 47 6
2015 30 11 38 30 50 8
2016 32 14 39 60 56 13
2017 29 12 40 100 65 25

Cuadro 28. indice de precios Fisher (IPF)

Periodos IPL IPP IPF Var. %
2013 1,0000 1,0000 1,0000 -
2014 1,3214 1,2965 1,3089 30,9%
2015 1,3179 1,2144 1,2651 -3,3%
2016 1,2893 1,0346 1,1549 -8,7%
2017 1,4357 0,9742 1,1826 2,4%

En la dltima columna del cuadro 28 se reportan las tasas de variacién
interanuales, de modo que por ejemplo, la variacién que se informa para el
nivel general de precios del 2017 respecto de 2016 es del 2,4%.

Ahora bien, esa tasa jes la mejor que se puede obtener? De acuerdo al
andlisis realizado en la seccién anterior a partir de comparaciones directas
la respuesta serfa afirmativa, pues se trata de un indice Fisher, un indice
superlativo que tiene sustento de la teoria econdmica y también de los enfoques
estadistico y axiomatico.

Sin embargo, esa afirmacion es vdlida si 'y s6lo si se realizan comparaciones
binarias directas, esto es, si se comparan precios (y cantidades) en forma
directa entre dos periodos, donde uno de los periodos es el denominado
periodo corriente (por ejemplo 2017 en el cuadro 28) y el otro periodo es el
periodo que se denomina periodo base® (2013 en el cuadro 28). En cambio, si
se desea comparar el periodo corriente con otro periodo distinto del afio base
(por ejemplo 2017 con 2016), la tasa de variacion ya no es necesariamente la

" Histéricamente el concepto de perfodo base significaba el perfodo en donde las cuentas nacionales (y
las estadisticas de precios) incorporaban nuevas ponderaciones producto de los cambios estructurales
que se suceden en la economia, impactando tanto en la oferta como en la demanda, con la consecuente
aparicion y desaparicion de productos o modificacion de su calidad.
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mejor, ain cuando se utilice un indice superlativo como el IPF. Como se sabe,
el IPF es un promedio geométrico de IPL e IPP.

Si se toma en el ejemplo el IPL del cuadro 28 y se calcula la tasa de
variacién de 2017 respecto de 2016, ésta arroja un valor de 11,4%.

Al realizar la comparacion se efectda el siguiente calculo:

El resultado es en efecto, una variacién de precios entre 2017 y 2016
ponderada por las cantidades de 2013. Los precios del numerador (P17) son
distintos de los precios del denominador (P16 ) mientras que las cantidades en
el numerador y en el denominador son idénticas (le ).

Si ahora se realiza la misma comparacién, pero para el IPP (cuya tasa de
variacién es de -5,8% entre 2017 y 2016):

El resultado no es una variacién de precios sino una variacién de valor,
pues la diferencia entre el numerador y el denominador no son sélo precios
sino también cantidades.

Por este motivo, no es vélido realizar una comparacion entre dos periodos
cualesquiera cuando se utiliza la férmula de Paasche. Como el IPF es el
promedio geométrico del IPL y el IPP, también arrastra este problema.

En el ejemplo propuesto las comparaciones validas -que arrojan el mejor
resultado- serfan entre cada afio y el periodo base 2013, pero no entre cada
aflo y cualquier otro afio diferente de 2013. Esta conclusién es una muy mala
noticia para cualquier oficina estadistica, pues justo se estaria dando una mala
sefal para la coyuntura, que es el dato mds demandado por los usuarios.
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La solucién a este problema ha dado origen a lo que se denominan indices

encadenados.

2.b. Indices en cadena

El planteo del problema se puede observar en el siguiente cuadro®:

Cuadro 29. Un nuevo afio base en cada afio

Ao final

Afio inicial

2014

2015

2016 2017

2013

2014

14,14

2015

14,15

1515

2016

14,16

15,16

ll().]f:

2017

[ e ]

14,17

15,17

16,17 17,17

Cada indice / representa un valor calculado para una férmula que podra ser

de cualquier nimero indice, pero como se sefiald, corresponde elegir alguna

férmula de un indice superlativo, por ejemplo el IPF. Asi,el /.

es el promedio

geométrico del IPL e IPP, utiliza los ponderadores de 2016 y 2017. Lo mismo,

113,1

,que utiliza los ponderadores de 2013 y 2017.

Utilizando los datos de los cuadros 26 y 27, y la férmula del IPF, se puede

traducir a nimeros indice el planteo del cuadro 29:

Cuadro 30. Indices de precios Fisher bases 2013, 2014, 2005, 2006 y 2007

2013 2014 2015 2016 2017
2013 1,0000
2014 2,3089 1,0000
2015 1,2651 0,9925 1,0000
2016 1,1549 0,9359 0,9455 1,0000
2017 1,1826 0,9903 1,0019 1,0594 1,0000

% Este cuadro sigue la 16gica del ejemplo de Triplett, Jack (1992), en Economic Theory and BEA’s
Alternative Quantity and Price Indexes, en Survey of Current Business.



112 PROGRESOS EN MEDICION DE LA EcoNoMiA

Y las correspondientes tasas de variacion:

Cuadro 31. Tasas anuales de variacion del IPF

2013 2014 2015 2016
2013 -
2014 30,9%
2015 -3,3% -0,8%
2016 -8,7% -5,7% -5,4%
2017 2,4% 5,8% 6,0% 5,9%

Si un usuario desea conocer la variacién de precios entre 2017 y 2016
tendra cuatro resultados diferentes, a saber: 2,4% de acuerdo a la base 2013,
5,8% de acuerdo a la base 2014, 6,0% de acuerdo a la base 2015 y 5,9% de
acuerdo a la base 2016.

Pero, como se indic, la tasa de variacion del IPF de la base 2013 del 2,4%
incluye el uso del IPP en la férmula de Fisher que no es un indice de precios
puro sino que incluye un componente de cantidades, al tomar la variacion
entre dos periodos -2016 y 2017- distintos del afo base 2013.

Por este motivo, la tasa de variacién correcta (entre 2016 y 2017) es la
que corresponde a la base 2016 (5,9%). Asi, el resultado que se obtiene es que
las mejores tasas de variacion para cada par de afios son las que se detallan
en la diagonal principal del cuadro 31: 30,9% (para 2014 respecto de 2013),
-0,8% (2015 respecto de 2014), -5,4% (2016 respecto de 2015) y 5,9% (2017
respecto de 2016).

Por otra parte si el usuario desea conocer la tasa de variacion de los precios
entre 2017 y 2014, la mejor respuesta seria la que arroja la base 2014 (yendo
al cuadro 30: 0,9925 / 1,000 = -0,8%) y no la que arroja la base 2013 (1,2651
/ 1,3089 = -3,3%). De este modo la oficina de estadistica tendria que dar una
respuesta especifica a los pedidos que realice cada usuario, lo cual no es el
mejor camino.

Para compilar una serie larga la alternativa recomendada es la compilacion
de indices encadenados, donde el indice se va construyendo calculando
las variaciones de cada par de afios y acumulando (multiplicando) dichas

variaciones a lo largo del tiempo. En el ejemplo propuesto:
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IEy347 = l1314-T1a15-11516- 11617
donde:

IE13,17 : fndice encadenado de 2017 con periodo de referencia® 2013 = 1
I13,14 : Tndice de 2014 con periodo de referencia de precios en 2013

l1415: fndice de 2015 con periodo de referencia de precios en
2014

l1516: fIndice de 2016 con periodo de referencia de precios en
2015

l1g17 :fndice de 2017 con periodo de referencia de precios en 2016

Como se puede observar esta serie toma en cada caso las mejores variaciones
inter anuales y asi va construyendo la serie larga. Significa “cambiar de base”
todos los afios™, lo cual permite mantener actualizadas las ponderaciones de
la canasta, aun si se utiliza la férmula de Laspeyres, la canasta —si se logra una

actualizacién anual- tendrd una antigiiedad de s6lo un afio.

La serie seria la siguiente:

% El concepto periodo de referencia se utiliza en el contexto de los indices de precios en cadena con
diferentes sentidos, segtn sea “periodo de referencia del indice”, “periodo de referencia de los precios”
y “periodo de referencia de las ponderaciones”. Periodo de referencia del indice significa el periodo
cuyo valor se ubica en 1 (o en 100). Periodo de referencia de los precios es el periodo con el cual se
comparan los precios de los demds periodos, en este caso el afio inmediato anterior, y por tanto, es
el periodo que se ubica en el denominador del calculo del indice. Periodo de las ponderaciones es el
periodo cuyos precios y cantidades se utilizan para pesar cada producto en la canasta total, y se suele
ser un afo. Si la formula utilizada es Laspeyres, es el afio anterior, si la formula es Paasche es el ano
corriente y si la férmula es Fisher se utilizan ponderaciones de ambos periodos (OIT et alts. Manual
del Indice de Precios al Consumidor. Teoria y Prdctica”, 9.81.)

El concepto “periodo base” cambia de significado en el contexto de los indices en cadena. Bajo
el andlisis del “periodo base fija” significa “perfodo de las ponderaciones”. Bajo el contexto de los
indices de volumen en cadena es el periodo que aparece en el denominador de la férmula de célculo
del indice (es similar al concepto de “periodo de referencia de los precios” utilizado en los indices de
precios en cadena).



114 PROGRESOS EN MEDICION DE LA EcoNoMiA

Cuadro 32. Indice de precios Fisher encadenado con periodo de referencia
2013 =1

IPFE Tasas
2013 1,0000 -
2014 1,3089 30,9%
2015 1,2990 -0,8%
2016 1,2283 -5,4%
2017 1,3013 5,9%

La ventaja del uso de los indices en cadena es que proporcionan la mejor
tasa de variacién para los periodos “vecinos” (en este caso la tasa inter anual)
pues realiza comparaciones validas (“puras”) de precios por pares de periodos
(anuales en este caso). Si ademas, se utiliza alguna de las férmulas de indices
superlativos, se estard informando un indice, y una tasa de variacion, que tiene
sustento estadistico y econdmico.

Pero estos indices también tienen una desventaja, y es que si se desean
realizar comparaciones entre dos afios que no son vecinos, el resultado no seré
el mejor y se puede presentar el denominado “problema de la desviacién”"'.
En el anexo 4 se muestra un ejemplo de esta situacion.

En otras palabras, el uso de indices en cadena prioriza dar una buena
respuesta en la coyuntura, con el costo de que tal vez la respuesta para el largo

plazo no sea la mejor.

"I Otra desventaja del uso de los indices en cadena es que no cumplen con el criterio de la aditividad,
es decir que un agregado no se puede obtener por suma de las partes, originindose una discrepancia
estadistica. La no aditividad se observa por ejemplo en las medidas de volumen, cuando la serie del
nimero indice se transforma en una serie de valores a precios de un afio de referencia. Como el agregado
de la serie en cadena utiliza tasas de variacién que utilizan ponderaciones que se van actualizando afio
a afio, si se desea reconstruir el agregado de la serie por suma de los componentes elementales, éste
resultado arroja un valor diferente al de la serie en cadena.
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Por estos motivos, el Manual de Cuentas Nacionales 2008 establece que
“en general, se recomienda que se encadenen los indices anuales™”.

El uso de los indices en cadena se ha ido extendiendo entre los paises a
lo largo de los ultimos afos, tanto para calcular las variaciones de precios
al consumidor como para calcular las variaciones del volumen del producto
bruto interno de las cuentas nacionales.

En general, los paises que los han adoptado se han decidido por la férmula
de Laspeyres, ya sea para los precios (en las estadisticas de precios) o para el
volumen (en las cuentas nacionales). Los motivos para no adoptar alguna de
las formulas de indices superlativos son dos. El primero es de orden practico
porque, como se sefiald, requieren de mayor disponibilidad de informacion
al utilizar las ponderaciones del periodo corriente en curso (no disponible
habitualmente). El segundo motivo es que “cuando los precios relativos no
varian demasiado y la inflacion es reducida, el indice en cadena de Laspeyres
puede considerarse como una aproximacion adecuada del indice de Fisher
correspondiente””.

En el cuadro siguiente se puede observar la formula utilizada para el cdlculo
de los indices de precios al consumidor para algunos paises seleccionados:

72SCN 2008, 15.44.
73 EUROSTAT (2000). Manual de Cuentas Trimestrales de EUROSTAT, 3.183.
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Cuadro 33. Indices de precios al consumidor

Pais Formula Actualizacién de la canasta
Alemania Laspeyres fijo Cada 5 afios
Australia Laspeyres fijo Cada 5 afios
Canada Laspeyres fijo Cada 4 afios
Estados Unidos de | Laspeyres encadenado | Bi-anual para la férmula

América

(para el Indice de Precios al
Consumidor para Todos los
Consumidores ~ Urbanos' 'y
para el Indice de Precios al
Consumidor para Trabajadores
de Salario Urbano y Personal

Administrativo?)
Torngvist (para el Indice
en Cadena de Precios al

Consumidor para Todos los
Consumidores Urbanos?)

Laspeyres encadenado*

Mensual para la férmula
Tornqvist encadenado®

Espaia Laspeyres encadenado Anual

Holanda Laspeyres encadenado Anual

Inglaterra Laspeyres encadenado Anual

Italia Laspeyres encadenado Anual

Japén Laspeyres fijo Cada 5 afios
Laspeyres encadenado Anual

Para los mismos paises se puede observar la férmula que se utiliza para
las mediciones del volumen del producto bruto interno (PIB) de las cuentas

nacionales:
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Cuadro 34. indices de volumen del PIB

Pais Foérmula
Alemania Laspeyres encadenado
Australia Laspeyres encadenado
Canada Fisher encadenado
Estados Unidos de América Fisher encadenado
Espafia Laspeyres encadenado
Holanda Laspeyres encadenado
Inglaterra Laspeyres encadenado
Italia Laspeyres encadenado
Japén Laspeyres encadenado

En América Latina los paises atin no han adoptado los indices en cadena
para la medicién de los indices de precios al consumidor. El Instituto Nacional
de Geografia y Estadistica (INEGI) de México esta estudiando en la actualidad
implementar un indice en cadena.

Por su parte, en las mediciones de cuentas nacionales hay seis paises de
América Latina que han incorporado la férmula de Laspeyres encadenada
para la divulgacién del volumen del producto interno bruto: Brasil, Chile,
Colombia, Guatemala, Nicaragua y Republica Dominicana.

Tal como se sefala en el SCN 2008, (15.44):

”En conclusion, las situaciones favorables al uso de indices en cadena
de Laspeyres y de Paasche a lo largo del tiempo parecen mds probables que
aquéllas que son desfavorables. Las fuerzas economicas subyacentes que son
responsables de las variaciones a largo plazo observadas en los precios y
cantidades relativos, como el progreso tecnologico y el aumento del ingreso,
no suelen revertirse. Por lo tanto, en general se recomienda que se encadenen
los indices anuales. Los componentes de precio y volumen de los datos
mensuales y trimestrales usualmente son objeto de mucha mds variacion que

sus contrapartes anuales debido a factores estacionales y a irregularidades
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de corto plazo. Por lo tanto, las ventajas de encadenar en estas frecuencias
mads altas son menores y el encadenamiento definitivamente no debe aplicarse
a datos estacionales que no hayan sido ajustados para eliminar fluctuaciones
estacionales”.

Sin embargo, cabe recordar que la utilizacién de los indices en cadena
privilegia el andlisis coyuntural y el corto plazo, sacrificando en consecuencia
una vision mds estructural y de largo plazo de aspectos econdmicos
fundamentales como la evolucién del producto y la inflacién.



NUMEROS INDICE Y TEORIA ECONOMICA 119
Anexos
Precios y cantidades variables
Afio Vino Vino Vino Pan Pan Pan Total vasto
P Qkes) | V=PQ P Q(litros) V=PQ &
2013 $20 1 $20 $20 1 $20 $40
2014 $40 0,5 $20 $10 2 $20 $40

Indice de precios aritmético con ponderaciones 2013

Afio Ponderador Ponderador IP Vino IP Pan :rl:tng?d Var. % media
Vino 2013 Pan 2013 100=2013 100=2013 aritmetica
100=2013
2013 0,5 0,5 100 100 100 -
2014 0,5 0,5 200 50 125 25%

Indice de precios aritmético con ponderaciones 2014

Afio Ponderador | Ponderador IP Vino IP Pan ;1;22?11: Var. % media

Vino 2013 Pan 2013 100=2013 100=2013 aritmetica
100=2013
2013 0,5 0,5 100 100 100 -
2014 0,5 0,5 200 50 125 25%
Indice de precios armonico con ponderaciones 2013
Afio Ponderador | Ponderador IP Vino IP Pan ;Etﬁzgg Var. % m.edia
Vino 2013 Pan 2013 100=2013 100=2013 aritmetica
100=2013
2013 0,5 0,5 100 100 100 -
2014 0,5 0,5 200 50 80 -20%

Indice de precios armonico con ponderaciones 2014

Afio Ponderador | Ponderador IP Vino IP Pan aﬁﬁ?ggg Var. % media
Vino 2013 Pan 2013 100=2013 100=2013 100=2013 aritmetica

2013 0,5 0,5 100 100 100 -

2014 0,5 0,5 200 50 80 -20%

Indice de precios geometrico con ponderaciones 2013

Afio Pqnderador Ponderador IP Vino IP Pan aIIIi)nIEZ?jlci Var.. % media
Vino 2013 Pan 2013 100=2013 100=2013 aritmetica
100=2013
2013 0,5 0,5 100 100 100 -
2014 0,5 0,5 200 50 100 0%

Indice de precios geometrico con ponderaciones 2014

Adio Pqnderador Ponderador IP Vino IP Pan aIr}:t$Z?11caa Var.. % media
Vino 2013 Pan 2013 100=2013 | 100=2013 aritmetica
100=2013
2013 0,5 0,5 100 100 100 -
2014 0,5 0,5 200 50 100 0%
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Anexo 2
Precios y cantidades variables
Ano Vino Vino Vino Pan Pan Pan Total gasto
P Q(kgs.) V=P.Q P Qditros) V=P.Q
2013 $20 1 $20 $20 1 $20 $40
2014 $40 0,7 $28 $10 2 $20 $48
Indice de precios aritmético con ponderaciones 2013
Adio Ponderador Ponderador IP Vino IP Pan :3;2:?11; Var. % media
Vino 2013 Pan 2013 100=2013 100=2013 100=2013 aritmetica
2013 0.5 0.5 100 100 100 -
2014 0,5 0,5 200 50 125 25%
Indice de precios aritmético con ponderaciones 2014
Afio Ponderador | Ponderador IP Vino IP Pan :gtﬁzgg Var. % media
Vino2013 | Pan2013 | 100=2013 | 100=2013 | "o 5 | aritmetica
2013 0.58 0.42 100 100 100 -
2014 0,58 0,42 200 50 137,5 37.5%
Indice de precios armonico con ponderaciones 2013
Afio Ponderador | Ponderador IP Vino IP Pan :gtﬁzgg Var. % media
Vino 2013 | Pan2013 | 100=2013 | 100=2013 aritmetica
100=2013
2013 0.5 0.5 100 100 100 -
2014 0,5 0,5 200 50 80 -20%
Indice de precios armonico con ponderaciones 2014
Afio Ponderador | Ponderador IP Vino IP Pan :rl:i’tﬁzglcz Var. % media
Vino 2013 |  Pan 2013 100=2013 | 100=2013 aritmetica
100=2013
2013 0,58 0,42 100 100 100 -
2014 0,58 0,42 200 50 88.89 -11,1%
Indice de precios geometrico con ponderaciones 2013
Afi Ponderador | Ponderador IP Vino IP Pan Igtge/gla \n/?r;ii%
© | Vino2013 | Pan2013 | 100=2013 | 100=2013 | “rmenca mecia
100=2013 aritmetica
2013 0,5 0,5 100 100 100 -
2014 0,5 0,5 200 50 100 0%
Indice de precios geometrico con ponderaciones 2014
A Ponderador | Ponderador IP Vino IP Pan H?tm(f?.m Var. % media
191 Vino2013 | Pan2013 | 100=2013 | 100=2013 | NS aritmetica
100=2013
2013 0,58 0,42 100 100 -
2014 0,58 0.42 200 50 112,25 12,2%




NUMEROS INDICE Y TEORIA ECONOMICA 121

Anexo 3. Minimizacion de costos a partir de una funcion de utilidad
cuadratica

Etapa I: minimizacion del costo a precios iniciales

Un consumidor representativo posee unas preferencias explicitadas en la
siguiente funcién de utilidad:

U=4@) @)

El consumidor -conocedor del precios de los bienes- (B, =10y B’ =5),
desea minimizar el costo necesario para alcanzar un nivel de utilidad de 100.

Se pide establecer la canasta de consumo y el monto de ingreso necesario
que posibilitan alcanzar el nivel de consumo buscado al menor costo posible.

Resolucion
El primer paso consiste en explicitar las funciones relevantes para la
optimizacion, que consisten en dos ecuaciones: la ecuacidon presupuestaria y

la funcidn lagrangiana.

La recta presupuestaria estd dada por:

=B Q' +P -

reemplazando los precios se tiene: J = 10-Q" +5-0’

A partir de aqui se trabaja con el lagrangiano:
L=PF -0+ -0)+| -[U"-u(0;;0))]

L=10-0) +5-Q’ +I -[100—4(Q§)2 (QJ)Z]
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Las condiciones de primer orden establecen que:
A 2L _10-s1 01 (0 ) =0

F» 0 (@)
B) %L _s_g1 0 (0} =0

» 0 (@)

()L 2 2
C —_ — x Yy =
© ol 100 4(Qo ) (Qo ) 0

De las primeras dos ecuaciones se despeja A:

A __ 5
40; ()

(B) 2%
80, (0))

Con lo cual la relacién se transforma en:

5 _ 5
40,(0) 80 (@)

=40,(0)) =30, () =0 =70

Reemplazando en la ecuacién (C) se tiene:

S 100-4(0) (@) =0=100-4-G.0) (0 ) =0=
100—(0; ) =0=[0; =3.16[0; =1.58]

Por tanto, la canasta de consumo 6ptima serd (x=1,58; y=3,16). El costo
minimo necesario para alcanzar el nivel de utilidad de 100, se obtiene de

reemplazar los valores de la canasta 6ptima en la ecuacién presupuestaria:
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1=10-0,+5-Q) =1=10-1,58+5-3,16 = 1 =31,62

Finalmente se comprueba el nivel buscado de utilidad reemplazando en la
funcién de utilidad la canasta Optima:

U=4(@) @),
U =4(1,58)*(3,16)° =100

Etapa II: minimizacion del costo a precios actualizados

Se supone ahora que los precios de los bienes se modificaron de la siguiente
manera: el precio del bien x sube a P"= 11, y el del bien y se mantiene en
P’ =5. ;Cudl es ahora el costo necesario para mantener el nivel de utilidad
inicial?

Se vuelve a plantear la funcién lagrangiana correspondiente:
L=P"0'+F -0+ -[U"-u(©Q}0))]
L=11-07 +5-Q] + '[100—4(Qf)2 (Q:’)Z]
En este caso, las condiciones de primer orden son:
tA) 2L _ 1181 g7 (0 ) =0
F» 0 (9)
oL v (O}
(B) 5=5-8| 0'(0') =0
© % _100-4(0 ) (@) =0
%L _100-4(01) (0
Despejando A de las dos primeras ecuaciones se tiene:

(A __ 11
80 (0))

B-— >
80/ ()
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Con lo cual la relacién se transforma en:
11 5 11 5

2 = 2 => 2 = 2

80 (') 80/ (Q) 9(©@) 2(©)

1
=>Q1 Z?Ql

Reemplazando en la ecuacién (C) se tiene:

% 100-4(@) (@) =0=100-4-(@ ) (L o1y =0
100-4(2') =+ = (@) =0=]0 =332} |0 =151

Por tanto, la canasta de consumo 6ptima serd (le =1,51; Qly v=3,32). El
costo minimo necesario para alcanzar el nivel de utilidad de 100, se obtiene al
reemplazar los valores de la canasta 6ptima en ecuacion presupuestaria:

I=11-0'+5-Q’ = 1 =11-1,51+5-3,32 = 1 =33,17

Nuevamente se comprueba el nivel de utilidad buscado reemplazando en

la funcidn de utilidad las combinaciones de la canasta Optima:

U=4(0) @)
U =4(1,51)*(3,32)’ =100

Etapa III: estimacion del costo de vida

El verdadero indice de costo de vida del consumidor entre los periodos
0y I es el cociente del gasto minimo que permite mantener cierta utilidad
constante, ante los diferentes conjuntos de precios:

Es decir:

IV, = C (U, R) /1 C(U,F)



NUMEROS INDICE Y TEORIA ECONOMICA 125

Reemplazando por los costos que se obtuvieron en las etapas 0 y 1 se
tiene:

ICV, = 33,17/ 31,62
IV, = 4,9%

Anexo 4. El problema de la desviacion

Este ejemplo, tomado del “Manual de Cuentas Nacionales Trimestrales”™
del FMI, muestra una situacién en donde los precios y las cantidades para dos
productos A y B son los mismos en el periodo inicial (Trimestre 17°) y en el
periodo final (Trimestre 4). Como se podra observar los indices de volumen
base fija Laspeyres, Paasche y Fisher arrojan (como es de esperar) un valor
100 para ambos periodos, mientras que los indices encadenados Laspeyres,
Paasche y Fisher arrojan un valor 100 en el periodo inicial pero el valor es
distinto en el periodo final.

Elemplo 9.3. Frecuencia del encaderamiento y el problema de la “desviaddn” en el caso de las
fluctuadones de precios ¥y cantidades

Obsermcidntriresire Trimazere | Trimestre 2 Trimestre 3 Trimesire 4
Precio nibro A (pd&) 2 3 4 2
Precio ndro B (pB) 5 4 2 5
Cantidades rubro A (gAz ) 50 40 &0 50
Cantidades rubro B (gBt ) &0 T £l &0
Indices de volumen ql ql 9 qf
Laspeyres en base fjaftrimestrel como baze)  100,0 75 &5 nog
Paasche ftrimestre | coma base) [T 1026 et 1000
Fisher en base fija (trimestre | como base) oo 1050 T9.6 nog
v i I derad lo0g 1075 Bs BaO
Paasche trimestral encaderado 1oog 1026 1026 1519
Fisher trimestral encadenado 1000 1050 wne 1143

* Ejemplo 9.3
7> En el ejemplo se utilizan trimestres como periodos, pero el ejemplo se puede extender también a los
periodos anuales, con los mismos valores.
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Referencias

:Tasa comtn de inflacién

:Gasto minimo para maximizar utilidad

:Elasticidad de sustitucién

:Variables aleatorias distribuidas independientemente con media 0 y varianza s’
:Media geometrica

:Media armonica

: Ingreso

:Indice de costo de vida

:Indice encadenado de t con periodo de referencia t-x
:Indice geometrico Laspeyres

:Indice geometrico Paasche

:Indice de precios Drobisch

:Indice de precios de Fleetwood

:Indice de precios Fischer

:Indice de precios geométrico de Young

:Indice de precios de Lloyd Mouton

:Indice de precios de Lowe

:Indice de precios Laspeyres

:Indice de precios Paasche

:Indice de precios de media cuadratica de orden r
:Indice de precios de Theil

:Indice de precios Tornqvist

:Indice de precios de Walsh

:Indice de precios de Young

:Indice de precios elemental

:Indice de t con periodo de referencia de precios en t-1
:Media aritmética en el periodo t

:Numero de observaciones

:Precio del bien en el periodo t

:Probabilidad, valor esperado

:Cantidad demandada hicksiana o compensada
:Cantidad del bien i seleccionada “a dedo’

:Cantidad demandada marshalliana

:Cantidad del bien i en el periodo t

:Cantidad de bienes que en t producen igual utilidad que la de t-1
ir,=1In (p”,/ W) Valores que toma una variable aleatoria discreta, R.
:Nivel de utilidad en el periodo t

:Ponderador del bien i en el periodo t

:Variable i en el momento t
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4. PROBLEMAS CON LA MEDICION DE LOS
SERVICIOS BANCARIOS EN EL MARCO
DE LAS CUENTAS NACIONALES

Erwin Diewert,’ Dennis Fixler’ Kimberly Zieschang,’

1. Introduccion

Uno de los aspectos mds controversiales en el drea de la medicién econémica
es la medicién del producto real y nominal del sector bancario. Existe poco
consenso en torno a todos los aspectos de este tema: incluso la medicion
nominal de los insumos y produccién del sector bancario es controversial
y existe poco acuerdo sobre como medir sus insumos y produccién reales
correspondientes. Enfoques contrapuestos sobre mediciéon en el sector
bancario han sido desarrollados por Wang y sus coautores* y por Hancock,
Fixler y Zieschang.® Existe un tercer enfoque sobre la mediciéon nominal de
la produccién y los insumos bancarios que utiliza los activos y pasivos de los

! University de British Columbia y University de New South Wales Los autores agradecen a Susanto
Basu, John Fernald, Robert Inklaar, Alice Nakamura, Lucy Opsitnik, Paul Schreyer y Christina Wang
por sus valiosos comentarios y el primer autor agradece al SSHRC de Canadd y al Consejo Australiano
de Investigacién (LP0884095) por su apoyo monetario. Este trabajo se basa en un articulo anterior de
los mismos autores, Diewert, Fixler y Zieschang (2012).

2 Bureau of Economic Analysis. Las visiones expresadas en este trabajo pertenecen al autor y no
deberian ser atribuidas a la BLS (Oficina de Andlisis Econémico).

3 International Monetary Fund. Email: erwin.diewert@ubc.ca; dennis.Fixler@bea.gov; kzieschang@imf.org.
Las visiones expresadas en este trabajo pertenecen al autor y no deberian ser atribuidas al FMI (Fondo
Monetario Internacional), su junta ejecutiva, o su gerencia.

*Ver Wang (2003), Wang, Basu y Fernald (2009), Basu, Inklaar y Wang (2011), Wang y Basu (2012),
Colangelo y Inklaar (2012) y Inklaar y Wang (2012).

> Ver Hancock (1985) (1991), Fixler y Zieschang (1991) (1992a) (1992b), Fixler (2009) (2012),
Diewert, Fixler y Zieschang (2012) y Schreyer y Stauffer (2012).
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bancos en lugar de los flujos de los costos de uso.5 El presente trabajo no se
ocupard de este tercer enfoque pero considerard los dos primeros enfoques
basados en los costos de uso.

Este trabajo abarca més que la medicion del producto del sector bancario.
Los bancos comerciales son diferentes a otros tipos de empresas del sector
financiero en que se les permite crear dinero. Sin embargo, otros tipos de
entidades financieras realizan préstamos y comercializan activos financieros.
Ademads, muchas empresas no financieras generan una cantidad sustancial de
los ingresos procedentes de las diversas operaciones financieras, incluidos los
préstamos, en particular. Por lo tanto, serd util desarrollar un marco general
que permita que estas actividades formen parte de las cuentas de produccion
en el Sistema de Cuentas Nacionales. El objetivo del trabajo es proveer tal
marco. ’

A continuaciéon se presenta un breve resumen de los contenidos del
documento. En la seccion 2 analizamos un modelo estindar de produccién que
considera como insumo a los stocks de capital al principio del periodo y como
producto a los stocks de capital al final del periodo. En la teoria tradicional de
produccién de un periodo, los stocks de capital al final del periodo (asi como
también el flujo de insumos y productos que tiene lugar durante el periodo)
generalmente se descuentan por 1 + r, donde r es el costo del capital financiero
de la firma. En las secciones subsiguientes del trabajo, adaptaremos este
modelo estdndar para incluir insumos y productos financieros.

En la seccioén 3, presentamos un modelo simple de una economia que tiene
4 sectores: los hogares, el sector bancario, el sector no financiero y el sector
de las viviendas ocupadas por sus propietarios.® Los depdsitos monetarios,
los préstamos y las inversiones de capital son parte de este modelo. En la
seccién 3, se presentan las cuentas de flujo de fondos para los 4 sectores y
en la seccion 4 se presentan las restricciones de las hojas de balance de cada

®Ver Berger y Humphrey (1997) y Berger y Mester (1997) para una buena introduccion a esta literatura.
"Keuning (1999) intent6 integrar el capital financiero al Sistema de Cuentas Nacionales pero no utilizd
el enfoque de costo de uso.

8 En un trabajo previo, Diewert, Fixler y Zieschang (2012), presentan un modelo con sélo 3 sectores.
Sin embargo, los préstamos a la vivienda representan una gran parte de los préstamos de los bancos.
En consecuencia, para modelar esos préstamos (y evitar la doble contabilizacion del producto) es
necesario incorporar un sector de las viviendas ocupadas por sus propietarios (OOH).
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sector al inicio del periodo. En la seccién 5, las restricciones de las hojas de
balance se integran con las cuentas de flujo y se introducen distintos margenes
de activo y pasivo.

En la seccidn 6, se discuten varias opciones para elegir la tasa de descuento
de referencia para cada sector en nuestro modelo. En la seccién 7, se plantea
brevemente cémo los diferentes flujos monetarios nominales podrian
deflactarse para obtener los flujos reales, aunque este no es el objetivo principal
del presente trabajo.

En la seccién 8, se presenta un ejemplo empirico de cémo el enfoque de
medicién sugerido podria funcionar en la prictica. Si bien no se presenta
un ejemplo empirico del enfoque contable sugerido para la economia en su
conjunto, se construyen conjuntos alternativos de cuentas nominales integradas
para el sector bancario comercial de Estados Unidos en el periodo 2001-
2011. Los datos para este ejercicio se explican y enumeran en el Apéndice
y se obtuvieron de la base ptiblica de datos contables de la Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC).? En la seccion 8, se presentan nueve medidas
alternativas del producto de la banca de Estados Unidos. Nos centramos en
tres opciones alternativas para la tasa de referencia del sector bancario y para
cada eleccion de la tasa de referencia, se construyen tres medidas alternativas
de producto bancario.

En la seccidn 9, se compara nuestro enfoque sobre la tasa de referencia
con la medicién del producto de los bancos con la metodologia de tasas de
referencia multiples utilizada por Basu, Inklaar y Wang (2011).1°

Por ultimo, la las conclusiones se presentan en la seccion 10.

2. Antecedentes de la Teoria de la Produccion

En esta seccion se explica un modelo estindar de la produccién que se
puede tratar adecuadamente la existencia de insumos durables. Este modelo

? Corporacién Aseguradora de Depdsitos Federales.
10 Ademas, se explica una generalizacion de la metodologia de Basu, Inklaar and Wang (2011) realizada
por Zieschang (2011).
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es, esencialmente, una variante del modelo general de produccién Hicks
(1939) para el caso de un dnico periodo. Las dos citas siguientes explican la
esencia del modelo:

“Se debe analizar el proceso de produccién durante un periodo de tiempo,
con un principio y un fin. Se inicia, al comienzo del periodo, con un stock de
capital inicial; a éste se aplica un flujo de factor trabajo, y de éste emerge un
flujo de producto llamado consumo; luego hay un stock de capital sobrante
al final. Si los insumos son las cosas que entran y los productos son las cosas
que salen, y si la produccion del periodo se considera aisladamente, entonces
el stock de capital inicial es un insumo. Un stock de insumos para el flujo de
factor trabajo; y ademas (lo que es menos reconocido en la tradicién, pero es
igualmente claro cuando somos estrictos con la traduccidn), el stock de capital
al final del periodo es un producto, un stock de producto para igualar el flujo
de producto que representa el consumo de bienes. Tanto los insumos como el
producto tienen componentes flujo y stock; el capital parece ser tanto insumo
como producto.”John R. Hicks (1961; 23).

“La empresa puede ser vista como un recepticulo al cual fluyen los
factores de produccién o insumos, y del cual fluyen productos...El total de los
insumos con los que la empresa puede trabajar dentro del periodo de tiempo
especificado incluye los heredados del periodo anterior y los adquiridos
durante el periodo actual. El producto total de las firmas en el mismo periodo
incluye las cantidades de productos que se venden actualmente y la cantidad de
insumos que permanecen en la firma para el periodo siguiente de la actividad”.
Edgar O. Edwards y Philip W. Bell (1961; 71-72).

Hicks y Edwards y Bell tenfan, obviamente, el mismo modelo de produccién
en mente: en cada periodo contable, la unidad de negocio combina el stock de
capital y bienes en proceso que mantuvo del periodo anterior con un “flujo”
de insumos adquiridos durante el periodo corriente (como trabajo, materiales,
servicios e insumos durables adicionales) a fin de producir el “flujo” corriente
de productos del periodo presente asi como también la depreciacién de los
componentes del stock de capital al final del periodo, que son vistos como
productos desde la perspectiva del periodo corriente (pero serdn considerados
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como insumos desde la perspectiva del siguiente periodo). ' El modelo podria
ser visto como un modelo austriaco de produccién en honor del economista
austriaco Bohm-Bawerk (1891) quien consider6 a la produccién como
una actividad que utilizaba materias primas y trabajo para procesar bienes
intermedios y convertirlos en bienes de demanda finales.

Este modelo austriaco de la produccion de un periodo puede ilustrarse para
un productor que produce un solo producto y (con un precio de venta p), utiliza
un solo flujo de insumo variable x (con un precio de compra w) y utiliza los
servicios de un solo bien de capital durable K (que tiene un precio de compra
al principio del periodo P, "y, al final del periodo contable, tiene un precio de
venta P '). El stock de capital al comienzo del periodo es K’ y, al final del
periodo, el stock de capital depreciado es (medido en unidades de eficiencia
del inicio del periodo) es K'.!> Suponiendo que los ingresos y los costos de
los insumos variables se perciben y se pagan al final del periodo contable'® y
asumiendo que el productor se enfrenta el costo de capital r, el problema de
maximizacién del beneficio en este modelo austriaco de un periodo se puede
definir de la siguiente manera:

(D max 0,1 {(1+r)'(py - wx + P 'K") - P °K’ : (y,x,K°,K")€S'}

Donde S' es el conjunto de posibilidades de produccién austriaco de un
periodo. Nétese que el precio del producto p del periodo 1 y el precio del
insumo variable w del periodo 1 se consideran precios del final del periodo
1 y, por lo tanto, los valores flujo correspondientes son descontados a sus
equivalentes correspondientes del principio del periodo utilizando la tasa de
interés nominal r de principio del periodo.'* Desde un punto de vista practico
de la medicién, es més util trabajar con equivalentes del final del periodo y

'Para mds detalles sobre este modelo de produccion y referencias adicionales a la literature, ver Hicks
(1939), Malinvaud (1953) y los Apéndices en Diewert (1977) (1980).

12Si no hay depreciacion del capital (por ejemplo, la tierra), entonces K' = K°.

13 Esta convencion es consistente con la practica contable actual; ver Peasnell (1981).

'“En secciones posteriores del trabajo, el factor de descuento nominal r se interpreta como el costo
promedio del conseguir capital financiero al comienzo del periodo contable para las firmas y el costo
de oportunidad del capital para los hogares.
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entonces si se multiplica la funcién objetivo en (1) por (1+r), se obtiene el
siguiente problema de maximizacion del beneficio del periodo 1 (con una
perspectiva de final del periodo):"

2) max 1 {py - wx + P 'K" - (1+r)P "K" : (y,x,K’,K')€S'}.

WK K
Nétese que P, 'K' - (1+1)P °K® = -[(1+r)P ’K’ - P_'K'] y, por lo tanto, la tiltima
expresion entre corchetes es la medida de los insumos de servicios de capital
y puede ser considerada como una generalizacion del costo de uso del capital
16 al final del periodo multiplicado por el stock de capital inicial K°. Para ver
esto, sea K! = (1-0)K° donde d es la tasa de depreciacién geométrica de un
periodo y sea P! = (1+1)P ° donde i es la tasa de inflacion del activo (real o
esperada) sobre el periodo contable. Entonces:

(3)  (140)PK’- P, 'K' = (141)P, K° - (14+)P (1-d)K° = [r - i + (1+0)3]
P K = uK®

yu=[r-i+ (1+)8]P° es el costo de uso del capital habitual al final del
periodo para el modelo geométrico de depreciacion. Un punto importante
a tener en cuenta afuera de esta discusion es que (1+r)P ’K° - P 'K' es una
generalizacion de la expresion habitual del valor de los servicios de capital que
presta el activo K° a lo largo del periodo contable. Asimismo, mirando la parte
derecha de (3), puede observarse que el costo de uso del capital se descompone
en la suma de los siguientes tres términos, cada uno de los cuales tiene una
interpretacion econdmica:

e 1P °K°es igual alos servicios de espera 'y toma de riesgo;"’

15 Para material adicional sobre la perspectiva del comienzo y el final del periodo y los costos de uso
asociados, ver Diewert (2005a).

1La idea del costo de uso del capital se remonta a Walras (1874). Para derivaciones mds recientes,
ver Jorgenson y Griliches (1967), Christensen y Jorgenson (1969) (1973), Diewert (1974) (2010) y
Jorgenson (1989).

17 Ver Rymes (1968) (1983) para mds detalles sobre el concepto de servicios de espera en la literatura
del costo de uso. Bésicamente, los servicios de espera son simplemente el pago a los proveedores
de fondos (libres de riesgo) por posponer el consumo en el periodo contable. Para cualquier sector
riesgoso, se debe agregar una prima por el riesgo de llegar al precio nominal de oferta para el capital
financiero de ese sector.



PROBLEMAS CON LA MEDICION DE LOS SERVICIOS BANCARIOS 137
EN EL MARCO DE LAS CUENTAS NACIONALES

e -i P K%es el término de revaluacion y
e (1+)0P K’ es la medida de depreciacion.

Si omitimos r en la descomposicién (3), puede observarse que la expresion
resultante, P, °K” - P, 'K', es igual a la suma de los términos de revaluacion y
depreciacion. ' Se utilizard esta interpretacion de esta expresion (sin la 1) en
las secciones siguientes.

Debe tenerse en cuenta que al comienzo del periodo contable, el precio del
capital del final del periodo, PK', no se conoce. En consecuencia, al construir
los costos de uso, siempre habra dos versiones del concepto que podrian ser
consideradas:

* Una version ex post que utiliza el precio real al final del periodo t como el
precio P, ' en (2) o

* Una version ex ante que usa un precio anticipado del final del periodo t como
el precio P, ' en (2).

Diewert (1980; 476) y Hill y Hill (2003) respaldaron la version ex ante, en
la mayoria de los casos, dado que tiende a ser mas suave que la version ex post
y que, por lo general, serd mds cercana al precio de arrendamiento del activo.
Sin embargo, en este trabajo, no se tomard una posicién sobre la version del
costo de uso del capital que deberia ser utilizada para la contabilidad nacional.

Esta seccién concluye con una pregunta: ;cémo deberia determinarse
exactamente la tasa de descuento r en (1)? Si bien no es posible dar una
respuesta definitiva a esta pregunta, parece probable que la tasa de interés de
un periodo esté relacionada con el costo marginal de una unidad adicional de
capital financiero para la firma. Este capital financiero se utiliza luego para
comprar activos reales. Esta es la perspectiva que se tomard en este trabajo.
Por otra parte, se observa un rol primordial del sector bancario como el

'8 Estrictamente hablando, solamente se ha derivado esta igualdad para el modelo geométrico de
depreciacion. No obstante, también se aplica a modelos de depreciacion mucho mds generales; ver
Diewert (2010; 766) para una derivacion en un modelo mds general de depreciacion.
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intermediario financiero que toma el capital financiero de los hogares y lo
asigna a las empresas y los hogares que toman deuda de una forma que se
espera sea eficiente.

En la siguiente seccidn se describe el modelo simplificado de una economia
con cuatro sectores: un sector de los hogares y los tres sectores de la produccion
que consisten en un sector bancario, un sector productivo no financiero y un
sector de las viviendas ocupadas por sus propietarios. El modelo es agregado y
no hay sectores explicitos de inversion, gobierno ' y comercio internacional.
El objetivo es centrar la atencién en algunos de los problemas asociados a
la medicién de los insumos y productos del sector bancario para un sistema
de cuentas nacionales en un marco muy simple, de modo tal de alcanzar un
consenso sobre cdmo proceder antes de abordar problemas contables mas
complejos.

3. El Sistema de Cuentas Flujo

Como se menciond en la seccion anterior, se considerarda una economia
con un sector de hogares H, y tres sectores productivos: (i) un sector bancario
B; (ii) un sector productivo no financiero N; y (iii) un sector de las viviendas
ocupadas por sus propietarios O. 2° La descripcion de esta economia comienza
con la descripcién de los productos producidos, los insumos utilizados y
los flujos financieros generales por los tres sectores productivos durante un
periodo de referencia 1. 2!

Se comienza describiendo los insumos utilizados y los productos producidos
por el sector bancario, B. El valor total de los servicios bancarios pagos
provistos a los hogares es p,,y,, donde p,, es el precio y y,, es la cantidad

1 Por lo tanto no hay impuestos a contabilizar para ninguno. Tampoco hay un banco central o comercio
exterior en este modelo.

2 El sector de viviendas ocupadas por sus propietarios (en inglés: Owner Occupied Housing (OOH)
sector) es clasificado como un sector de “produccién” por dos motivos: (i) en el Sistema de Cuentas
Nacionales (SCN) actual incluye este sector en las cuentas de produccién y (ii) los bancos otorgan
créditos hipotecarios a los propietarios de las viviendas y es importante considerar esos créditos en un
modelo que intenta describir las actividades bancarias.

2l A fin de simplificar, no se introduce un subindice temporal 1 a las variables flujo pero para los stocks
de capital, P* y K° denotan el stock de capital al inicio del periodo mientras que P' y K' denotan el stock
de capital al final del periodo.
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correspondiente. De manera similar, el valor total de los servicios bancarios
pagos provistos al sector productivo no financiero es p,.y,. donde p, es el
precioy y,, es la cantidad correspondiente. El sector bancario compra insumos
intermedios al sector no financiero, y,,, al precio p,. El valor de produccion
(bruto) valorado explicitamente, Py, V. +Ppy Ypn €8 1gUal a la suma del costo
de los insumos primarios e intermedios; es decir, el sector bancario satisface
la siguiente identidad de flujo monetario:

(4) pBH yBH + pBN yBN = pNB yNB + WBXB + |:I)KBOI<B0 - PKBII<B1 + rHMHO
0 0 0 0 0
+ rNMN TV * RHBVHB “TpnVen ~ RBNVBN -
0
I.BOVBO + pB:|
Donde:
WX, = el valor del factor trabajo utilizado en el sector bancario donde

wes el salario;

P ’K.”= el valor del stock de capital fisico utilizado por el sector bancario al
inicio del periodo
donde P, “es el precio y K.° es la cantidad;

P  'K.!= el valor al final del periodo del stock de capital inicial utilizado por
el sector bancario

donde P, 'es el precio al final del periodo y K ' es la cantidad correspondiente;

r,M,°= el valor del interés pagado por el banco a los hogares depositantes
donde r, es la tasa de interés de los depésitos de los hogares y
M,° es el stock de depésitos (dinero) de los hogares al inicio del
periodo;

r M, °= el valor del interés pagado por el banco a los depositantes del sector
no financiero
donde r es la tasa de interés de los depésitos del sector no financiero
y M, ” es el stock de depésitos del sector no financiero al inicio del
periodo;

IV = interés pagado por el sector bancario a los hogares donde v, ,° es el
stock de préstamos tomados por los hogares al sector bancario al
inicio del periodo y r,, es la tasa de interés correspondiente;
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R, .V, .’ = rentaimputada pagada a los inversores de capital del sector hogares
en el sector bancario donde V” es el stock de capital accionario al
inicio del periodo and R, es la tasa de retorno del capital requerida
parainducir a los inversores a mantener una participacion accionaria
en el banco;

.V = €l producto de la tasa de interés que el sector bancario le cobra a
los préstamos del sector no financiero® r, y del stock inicial de
préstamos al inicio del periodo v,

R, .V, =rentaimputada pagada por el sector no financiero al sector bancario
por las inversiones accionarias de capital del sector B en el sector
N donde V ° es el stock accionario de capital del banco al inicio
del periodo y R es la tasa de retorno de las inversiones accionarias
requerida para inducir al sector bancario a invertir en el sector N;

I,oVo = €l producto de la tasa de interés sobre los créditos hipotecarios que
el sector bancario le cobra al sector de propietarios de lavivienda
r,, Yy €l stock de créditos hipotecarios al inicio del periodo v, *;

T, = los beneficios no anticipados determinados residualmente o la renta
monopdlica que obtiene el sector bancario durante un periodo de

referencia.

El valor agregado explicitamente medido (equivalente al producto bruto
menos el valor de los insumos intermedios) para el sector B estd dado por la
ecuacion (5): %

= 0 0 K 1 0
&) Pou Yeu T PanYon ™ Pag Yap = WaXp + PKB KB - PKB KB + rHMH
0 0 0 0
+ rNMN T Vs T RHBVHB - Ip\Van
0 0
- RBNVBN “TpoVpo T g

2 Esta tasa de interés de los préstamos es igual a la tasa de interés de los préstamos bruta menos la tasa
esperada de default para el tipo de préstamo. Un concepto similar aplica a otras tasas de interés sobre
préstamos; por ejemplo, son consideradas como netas de las tasas de interés de default. En la parte
empirica de este trabajo se convierten las provisiones de pérdidas de préstamos en tasas de default
esperado.

2 Los servicios financieros con precios implicitos o SIFMI (Servicios de Intermediacién Financiera
Medidos Indirectamente) aparecerdn en la seccion 5. Por ahora, todos los flujos de interés para cada
sector seran considerados como componentes positivos (o negativos) del excedente de explotacién. Por
simplicidad, se asume que el sector no financiero no invierte en el sector bancario.
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Los once términos del lado derecho de la ecuacién (5) son considerados
provisionalmente como flujos de insumos primarios. Los Gltimos diez términos
juntos componen el excedente bruto de explotacion medido explicitamente. **
Entonces, el valor agregado del sector bancario medido explicitamente es igual
ala suma de los servicios laborales utilizados por el sector bancario (w,x,), la
suma de la revaluacién y la depreciacion de los servicios del capital (P, ,°K°
- PKBlKB‘) mds los intereses de bonos, dividendos y retornos accionarios
imputados pagados a los hogares por sus inversiones financieras en el sector

0 o . ..

wsVis, T Ry Vi), menos los intereses de bonos, dividendos y
retornos accionarios imputados de las inversiones en el sector no financiero
i 0 0 . o . .

(TpnVan — Ry Vi )» menos los intereses de los créditos hipotecarios cobrados
por el sector bancario por sus préstamos al sector de las viviendas ocupadas

025 4 3
s0Veo ) Mds las ganancias puras T,

Notese que algunos flujos de interés sobre los préstamos y las inversiones

bancario (r

por sus propietarios (—r

de capital del sector bancario que estan incluidas en la parte derecha de (5)

- 0 - 0 -
( TenVeN RBNVBN T50VBo

items no son realmente costos cobrados por el sector bancario sino que estos

%) tienen signos negativos asociados y que esos

flujos de inversién y préstamos representan los ingresos del sector. En la
seccion 5, a continuacion, se discutird si estos flujos deberian considerarse
como contribuciones al valor agregado de los bancos o deberian ser dejadas
como flujos de insumos primarios (negativos).

En su mayor parte, todos los flujos representados en (5) se pueden medir
una vez que se ha alcanzado el final del periodo. Algunos de los problemas
asociados a la medicion de los precios de los stocks de capital al principio y
al final de periodo (y las cantidades correspondientes) fueron mencionados
en la seccion anterior y en esta seccion; vamos a suponer que los problemas
asociados a la medicion de los flujos de servicios de capital reales han sido
resueltos. Sin embargo, hay algunos problemas adicionales de medicién
asociados con la medicion del beneficio puro T, del sector bancario y la tasa

2 La ecuacion (5) puede ser interpretada como la version colapsada de las cuentas de produccioén y
asignacion del ingreso primario del sector bancario.

2 Nétese que no incluimos inversiones de capital de los bancos en el sector de viviendas ocupadas
por sus propietarios. Los bancos realizan inversiones de capital en propiedad inmobiliaria pero estas
inversiones deben incluirse como inversiones en el sector no financiero y el producto de estas inversiones
deben considerarse como alquileres de viviendas convencionales, que son servicios valorados.
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de retorno de las inversiones de capital en el sector bancario, R Si tomamos
un punto de vista ex post, podriamos simplemente establecer 7, igual a cero en
la ecuacion (5) y tratar a R, como un elemento residual y resolver la ecuacion
resultante para la tasa de retorno ex post de las inversiones accionarias en el
banco.?® Un problema potencial con este método es que las tasas de retorno ex
post resultantes pueden no reflejar los precios de oferta del capital accionario
para el sector bancario; las altas tasas de retorno ex post sobre el capital
accionario que se observan generalmente pueden simplemente reflejar el
poder monopdlico. ?’ En consecuencia, se deja abierta la posibilidad de que es
posible ajustar este poder monopdlico potencial y encontrar de alguna manera
los precios de oferta realistas para el capital accionario.

A continuacion se describen los insumos utilizados y productos producidos
por el sector no financiero, N. El valor total de los servicios no financieros
provistos al sector hogares es p,y,,, donde p, eselprecioyy, ,eslacantidad
correspondiente. Asimismo, el valor total de los servicios no financieros
provistos al sector bancario es p,.y,,- El sector no financiero compra servicios
intermedios al sector bancario, y,, al precio p,,. El valor agregado medido
explicitamente (igual al valor de produccién bruto menos el valor de los
insumos intermedios) para el sector N se puede derivar de la identidad del flujo
de fondos del sector N. Como resultado se obtiene la ecuacion (6):

(6) PanYnn T Pag Yng ™ Pon Yen = WXy PKNOKNO - PKNIKNI - rNMNO
+ rHNVHN0

0 0 0
+ RHNVHN + I‘BNVBN + RBNVBN + 7-[:N

Donde
w, X, = el valor del factor trabajo utilizado por el sector no financiero;

20Esto es lo que se lleva a cabo en la parte empirica del trabajo. Como variante a este método de flujo de
informacion, se podria computar una serie de tiempo de tasas de retorno sobre el capital ex post para el
sector bancario y luego utilizar estas tasas para predecir la tasa actual que serfa utilizada en la ecuacién
(5) y m, serfa definido residualmente.

*"De forma alternativa, los altos retornos del capital podrian ser una prima de riesgo pagada al capital
accionario debido al alto apalancamiento en el sector bancario.
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P K" = el valor del stock de capital fisico utilizado por el sector N en el
comienzo del periodo donde

P, Jes el precio y K ° es la cantidad;

P K" = el valor del stock de capital inicial al final del periodo utilizado
por el sector N donde P, 'es el precio al final del perfodo y K ' es la
cantidad correspondiente;

r M’ = el valor de los intereses pagados por el banco a los depositantes del
sector N donde r es la tasa de interés de los depdsitos bancarios del
sector no financiero y M ° es el stock de depdsitos (o dinero) del sector
N al comienzo del periodo;

I,V = interés pagado por el sector no financiero a los hogares donde v, ° es
el stock de préstamos al inicio del periodo otorgados por los hogares al
sector no financiero y r,, es la tasa de interés correspondiente;

RV, = interés imputado y los dividendos pagados a los hogares inversores
en el sector no financiero donde V,, ” es el stock de capital accionario al
inicio del periodo y R, es la tasa de retorno del capital accionario que
es requerida para inducir a los inversores a tener acciones de los bancos;

I,V = €l producto de la tasa de interés que el sector bancario le cobra a los
préstamos otorgados al sector no financiero r, y el stock de préstamos
al inicio del perfodo v, %

R, V..’ = la renta imputada pagada al sector bancario por parte del sector
no financiero por las inversiones de capital accionario del sector B en
el sector N donde V, ° es el stock de inversion de capital del banco
al inicio del periodo y Ry es la tasa de retorno del capital accionario
requerida para inducir al sector bancario a invertir en el sector N;

T, = las ganancias no anticipadas residualmente determinadas o el beneficio
monopdlico obtenido por el sector no financiero durante el periodo de

referencia.

Entonces el valor agregado convencional del sector no financiero es igual
a la suma de los servicios laborales utilizados en el sector (w x,), la suma de
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la revaluacién y depreciacion de los servicios del capital (P, °K °- P 'K ')*
menos los intereses de los depdsitos bancarios pagados por los bancos al sector
no financiero (- r,M,°) mds los intereses de los bonos, dividendos y retorno
del capital accionario imputado pagados a los hogares por sus inversiones
O+ R,V 9 mais los intereses de los bonos,

HNVHN HN ~ HN
dividendos y retorno del capital accionario imputado pagados al sector

financieras en el sector N (r

. . . . 0 o
bancario por sus inversiones en el sector no financiero (r,, v,” + R V") mds
el beneficio puro del sector no financiero w_.*’

Si se realiza el supuesto de que el sector financiero es aproximadamente
competitivo, se puede igualar el beneficio del sector N, 1, a cero, y también
fijar R = R, =R tal que los retornos de capital accionario en el sector N
se iguales entre los proveedores de fondos accionarios y se pueda resolver la
ecuacion (6) para la tasa de retorno del capital accionario ex post R . Entonces,
en principio, todas las variables que aparecen en la ecuacién de valor agregado

(6) para el sector N pueden ser determinadas al final de periodo contable.

El dltimo sector de produccion que se debe considerar es el sector O, sector
que produce servicios de vivienda (imputados) de propietarios de sus viviendas.
La razén para incluir este sector en el presente marco bancario es que el
sector bancario realiza contribuciones relevantes al sector proveyendo créditos
hipotecarios. El sector O produce un solo producto, servicios de vivienda con
precio imputado p,, y la cantidad correspondiente y .. La descomposicion del
valor de la produccion de los servicios de vivienda, p,, ¥,,,;» €n los componentes
primarios de sus insumos, estd dada por la ecuacién (7):%°

— 00 _ 11 0 0 0
(7 PouYou = Py H - P/ H + 1, v, "+ R,V P +r1,0v

HO "HO HO * HO BO "BO

2 Muchos analistas del ingreso nacional objetarian que el término de revaluacion esté presente en las
cuentas de ingreso primario. Al tener un término de revaluacion en este marco contable permite utilizar
el modelo de produccién de un periodo de Hicks, explicado en la seccién 2, de una forma directa
pero, en la mayoria de los casos, los argumentos presentados en este trabajo no se veran afectados si
el término de revaluacion es borrado de las cuentas de ingreso e incorporado en otra parte. Para mds
detalles sobre como eliminar el término de revaluacion y definir solamente del término de depreciacion,
ver Diewert (2010; 765-766).

2 Se han simplificado las cuentas del sector no financiero. En realidad, el sector no financiero puede
otorgar préstamos a otros sectores y puede tener participacién de capital en el sector bancario.

0 Cabe destacar que P,"H’ es igual al valor del stock de viviendas ocupadas por sus propietarios al
principio del perfodo que, a su vez, es igual a v, °+ V, "+ v, °.
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Donde

P °H’= el valor del stock de viviendas ocupadas por sus propietarios del
sector O al principio del periodo donde P °es el precio y H’ es la
cantidad;

P 'H'= el valor al final del perfodo del stock inicial de viviendas ocupadas
por el sector O donde

P 'es el precio al final del periodo y H' es el stock de viviendas
depreciado correspondiente al final del periodo medido en unidades
constantes de calidad;*!

IoVio = interés pagado por el sector O a otros hogares donde v, ° es el stock
de préstamos otorgados por el sector de los hogares al sector O al
comienzo del periodo y r, es la tasa de inter€s correspondiente;

I, Vs, = interés sobre los créditos hipotecarios pagados por el sector O al
sector bancario donde v, es el stock de créditos realizados por el
sector bancario al sector O al comienzo del periodo y 1 es la tasa
de interés correspondiente;

RV, = interés imputado no percibido por las inversiones de capital
realizadas por los hogares en las viviendas ocupadas por sus
propietarios donde V,°

periodo del stock de viviendas ocupadas por sus propietarios y R,

es la tasa de interés imputada correspondiente.

es el valor del capital al comienzo del

Entonces el valor (imputado) de los servicios de viviendas ocupadas por
sus propietarios, p,,y,,» €s igual a la suma de la revaluacion y la depreciacion
de los servicios de capital de las viviendas (P ’H° - P_,'H') mds el interés
pagado sobre los préstamos directos de los hogares a los propietarios de las
%) mds el interés pagado sobre los créditos hipotecarios de los
%) mads el interés (imputado)

viviendas (1,

bancos a los propietarios de las viviendas (r, v,

31 Existen muchos problemas asociados a la medicion de los stocks de viviendas de calidad constante
que se estdn omitiendo aqui. Para discusiones sobre estos problemas, ver Verbrugge (2008), Diewert
(2009a) (2009b), Diewert y Nakamura (2009), Diewert, Nakamura y Nakamura (2009) y Haan y
Diewert (2011).
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no percibido de los propietarios de la vivienda sobre el capital de la vivienda
R0V,

Notese que la ecuacién (7) tiene dos precios imputados: el precio del
producto de los servicios de las viviendas ocupadas por sus propietarios, p,,
y €l costo de oportunidad de invertir capital en viviendas, R . Existen al
menos dos estrategias que pueden ser utilizadas para determinar estos precios
imputados:

* Elenfoque de equivalencia de la renta donde p, se considera igual al
precio del alquiler de propiedades comparables y entonces (7) puede
ser utilizada para determinar RHO residualmente;

e El enfoque de costo de uso donde R, se considera igual a la tasa de
retorno del sector de los hogares apropiada, que los propietarios de las
viviendas estdn sacrificando para invertir capital en una vivienda. La
ecuacion (7) se utiliza para determinar p,,, residualmente.

Este trabajo no realiza una recomendacion especifica sobre en enfoque
que deberia utilizarse. Para el proposito del presente trabajo, se asume que
todos los flujos en (5)-(7) han sido determinados por la agencia de estadistica
nacional.

El dltimo sector de nuestro modelo es el sector de los hogares, H. Se
asume que los flujos para este sector son simplemente la suma de los flujos de
los tres sectores de produccién en la economia y que no es necesario definir
ninguna variable nueva. Por supuesto, varios flujos de insumos intermedios al
interior del sector de produccidn agregado se cancelan. Asi, el consumo final*
(convencional) del sector H es igual a:

2 Diewert (2009a) propone un tercer enfoque: el enfoque del costo de oportunidad. En este enfoque,
los servicios de la vivienda son valorados al precio mdximo de su alquiler equivalente y el costo de
uso. Ver también Diewert y Nakamura (2009) y Diewert, Nakamura y Nakamura (2009) para material
adicional sobre este enfoque.

¥ Dado que en esta economia no hay formacion de capital, la demanda final de los hogares es igual al
consumo final. Incorporar la formacion de capital al modelo implicaria introducir la adquisicién neta
de activos de la vivienda por parte de los hogares. Para ver como la formacién de capital podria ser
modelada en el marco del modelo de produccién de Hicks (1961) y Edwards y Bell (1961), ver Diewert
(2005b).
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(8) pBH yBH + pNH yNH + pOH yOH = WBXB + WNXN + l)KBOI<BO - 1:)I(BII<B1

+P JK-P K +PH -P 'H
+ I.HMHO + I‘HBVHBO + I{HB\/HB0 + rHNVHN0
+ RHNVHNO + I‘HOVHOO + RHOVHOO + TCB + TEN'
En el lado izquierdo de la ecuacidon (8), se presentan los productos
entregados a los hogares por parte de los sectores B, N y O, respectivamente.
A la derecha de la igualdad, se puede observar que este flujo de demanda
final agregada es igual a la suma de los servicios laborales utilizados por los
sectores By N (wx, + w X_), la suma de la revaluacion y depreciacion de los
servicios de capital utilizados en los tres sectores (P, ’K.°-P, 'K '+ P 'K °
-P JK.'+P ‘H’- P 'H') més el interés pagado por el banco a los hogares por
sus depdsitos (r,M, ") mds el interés de los bonos, dividendos y retornos del
capital imputados pagados a los hogares por sus inversiones financieras en los
HBVHB0 + RHBVHBO + I.HNVHNO + RHNVHNO + I‘HOVHOO + RHOVHOO) més
las ganancias puras generadas por el sector bancario y el sector no financiero
(T, + 1T).
La estructura general de las cuentas de flujo de estd economia se clarificaran

tres sectores (r

si presentamos todos los términos de las ecuaciones (5)-(8) en una tabla donde
las filas corresponden a los flujos de bienes y las columnas corresponden a los
cuatro sectores; ver Tabla 1 abajo.

Las primeras 5 filas de la Tabla 1 presentan la disposicion de la produccién y
la utilizacién, por parte de cada sector, de los productos e insumos intermedios
directamente valorados de esta economia. Las celdas de la columna del Sector
H son iguales a la suma de las celdas correspondientes en cada fila para los 3
sectores de produccidn. Para cada sector, la suma de las celdas de la columna
en las filas 6 a 21 (los componentes del costo neto del valor agregado bruto
sectorial) son iguales a la suma de las celdas de la columna en las filas 1 a 5
(que es igual al valor agregado bruto).

3 Las sumas sectoriales de las filas 7 a 21 son iguales al excedente bruto de explotacién sectorial.
Entonces, estas filas representan la descomposicion de este agregado del SCN.
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Tabla 1: El Sistema de Cuentas de Flujo Sectoriales

Fila [Descripcion Sector H Sector B [Sector N [Sector O
1 FlujOS de pBH yBH pBH yBH
2 Iproductos e Pxu Ynu Pan Yau
3 jinsumos Pon You Pon You
4  [intermedios Pen Yen  [Pex Yan
5 directamente valorados Das Yas Prs Yns
6 [Servicios laborales W Xp HW X[ WX WXy
Revaluacion y o o o o
7  |Depreciacién Pl';B ﬁ(‘* . Pl’;B ﬁ(‘* )
del Sector B [ kB B [ kB B
Revaluacion y o 0 0w 0
8  [Depreciacion PF'fN ﬁg . Pf;“ ﬁ(N .
del Sector N [ KN N KN N
Revaluacion y P OF0 P OF0
9  |Depreciacion }*j H }*j H
del Sector O " H ; ; "
10 [Interés sobre depdsitos B a H 1My My
11 |Interés sobre depédsitos B a N M -r M0
12 |Préstamos de H a B: Interés T Vg TupVep
13 |Préstamos de H a N: Interés Vi Vi
14 |Préstamos de H a O: Interés LoVio, ToVio
15 [Préstamos de B a N: Interés Ve, T Van
16 |Préstamos de B a O: Interés T Vig, [ Vig,
17 |Capital accionario de H en B: Retorno Rin Vi’ RV’
18 |Capital accionario de H en N: Retorno R, V! R, V!
19 [Capital accionario de H en O: Retorno R, V. ° R, V. °
20 [Capital accionario de B en N: Retorno R, Vel RV
21 [Beneficio puro T, + T, T, T,

La suma de las celdas en las filas 1 a 5 de
una medida del valor agregado bruto. Con el fin de obtener una medida del
valor agregado neto, es necesario restar los componentes de revalorizacién
y depreciacion del valor agregado bruto que se enumeran en las filas 7-9 de
la Tabla 1. * Para este propdsito, las celdas de las filas 6 a 21 de la columna

¥ Sin embargo, la medida resultante de valor agregado neto es controversial; por ejemplo, la mayoria de
los analistas de la contabilidad nacional solo restarfan la depreciacién del producto bruto para obtener
la medida del producto neto. La controversia se remonta a Pigou (1941), quien estaba a favor de la
exclusion del término de revaluacion de las definiciones de ingreso neto y Hayek (1941) y Hill (2000),

quienes estaban a favor de su inclusion.

la columna del hogar H es
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de H se interpretan como factores de produccién (netos) ofertados por los
hogares. Asi, la celda de la fila 6 corresponde a la oferta de los servicios de
trabajo del sector de los hogares, mientras que las filas 7 a 9 corresponden a
la oferta neta de capital (fisico) de los hogares para ser utilizado por el sector
de produccién durante el periodo considerado. En términos generales, estas
filas corresponden a los servicios de depreciacion suministrados por el sector
de los hogares a los sectores productores. Para los productores, estos costos de
depreciacion son tan reales como los costos laborales.

Las filas 10, 12a 14 y 17 a 19 de la columna H denotan el flujo del interés (y
el interés imputado de la inversion de capital) desde los sectores productores al
sector de los hogares. Estos flujos representan la recompensa para los hogares
por posponer el consumo e invertir en los sectores productivos. Asi, estos flujos
representan fuentes de ingresos para el sector de los hogares y componentes
del costo para los sectores productores.

Las filas 10 y 11 en la Tabla 1 corresponden a los flujos de intereses sobre
los depdsitos bancarios entre los distintos sectores. Estos flujos de interés
deben distinguirse de los otros flujos de interés sobre los créditos y retornos
de las inversiones de capital ya que los depdsitos tienen caracteristicas que son
diferentes a los préstamos y las inversiones de capital; a saber, los depdsitos
pueden ser utilizados como un medio legal de pago, mientras que otros activos
financieros no tienen esta caracteristica. Ademas, los depdsitos son mas caros
para los bancos, en comparacion con la deuda y las inversiones de capital.
Por lo tanto, se justifica un tratamiento especial para esta clase de activo
monetario. Se debe tener en cuenta que la celda en la fila 11 de la columna
N, - r,M_’, es negativa. Esta celda corresponde al interés de los depdsitos
recibidos por sector N y, por supuesto, no debe interpretarse como un costo
explicito, como el factor trabajo, sino como una compensacion a los costos
de produccioén. Las celdas en las filas 15, 16 y 20 de la columna del sector
B también presentan valores negativos; €stos corresponden a ingresos del
sector bancario en concepto de intereses percibidos por sus préstamos a los
sectores N y O y por los intereses imputados recibidos por el sector B por sus
inversiones de capital en el sector N.

Noétese que la medida preliminar del valor agregado de esta economia
puede ser calculada de cuatro formas equivalentes (como es habitual en la
contabilidad del ingreso nacional);
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e Como la suma de las celdas en las filas 1 a 5 de la columna de la H;

e Como la suma de las celdas en las filas 6 a 21 de la columna de H;

* Como la suma de las celdas en las filas 1 a 5 de las columnas B,Ny Oy

* Como la suma de las celdas en las filas 6 a 21 de la B, las columnas N y O.

A continuacién se presentan las cuentas de balance para cada sector al
principio del periodo.

4. Las Cuentas del Balance de Apertura

La explicacién sobre la hoja de balance al inicio del periodo de cada sector
es mucho mas sencilla que las cuentas de flujo explicadas en la seccién anterior.
El principio bésico es que el valor de los pasivos del sector (fuentes del capital
financiero) deberia ser igual al valor de los activos (el valor de los préstamos
mas los activos reales mas los activos monetarios). Toda la notacion necesaria
ha sido definida por lo que se puede continuar con las restricciones de hoja de
balance para cada uno de los sectores de produccion.

El balance de apertura para el sector bancario, B estd definido por la
identidad (9) a continuacién:

0 0 0 0 — 0 0 0 0 0
) MH +MN + Vi +VHB = Vi +VBN + Vo +PKB KB.

Los depdsitos de los hogares y empresas en los bancos (M, + M) mds
la deuda de los hogares mds las inversiones de capital accionario en el sector
bancario (v,,° + V,.,*) son iguales a los préstamos bancarios y las inversiones
de capital accionario en el sector no financiero (v’ + V_°) mds los créditos
hipotecarios (v,,’) més el valor del stock de capital fisico inicial del sector
bancario (P, ,’K.%). Los tnicos términos que requieren una explicacion
adicional son los depdsitos que mantienen los hogares y empresas del sector
no financiero al inicio del periodo, M, y M°. Bdsicamente, los hogares y
empresas estdn otorgando préstamos de capital financiero al sector bancario
y, a cambio, reciben un interés (que generalmente es pequefio) pero también
reciben algunos servicios bancarios asociados a sus depdsitos. Estos servicios
incluyen servicios de seguro (es decir, sus depdsitos son una reserva de valor
segura) y servicios de liquidez (es decir, estos depdsitos pueden ser utilizados
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inmediatamente para realizar pagos). Estos costosos servicios adicionales
justifican un tratamiento separado de los depdsitos monetarios con respecto
a otro tipo de deuda y participaciones en el capital financiero. Notese que
los depdsitos son un activo creado por el sector bancario y son distintos a los
billetes y monedas. ¥

La hoja de balance inicial del sector no financiero N es:

(10) Vil Vi v V=P UK+ M

La deuda de los hogares mds sus inversiones de capital accionario en
el sector no financiero (v, " + V,”) mds la deuda del sector bancario mds
sus inversiones de capital accionario en el sector no financiero (VBNO + VBNO)
son iguales al valor del stock inicial de capital fisico del sector no financiero
(P ’K,") mds sus tenencias iniciales de depdsitos bancarios (M °).

La hoja de balance inicial del sector de viviendas ocupadas por sus
propietarios O es:

(11) Vool + Vi + vy, = PH.

La deuda de los hogares mds sus inversiones de capital accionario en el
sector de viviendas ocupadas por sus propietarios (v, .’ + V,,’) mds los créditos
hipotecarios otorgados por el sector bancario al sector O (v, ") son iguales al
valor del stock inicial de capital fisico de viviendas del sector O (P °H").

En nuestro modelo simplificado de la economia, los hogares son duefios de
los activos de los tres sectores de produccién. Por lo tanto, la restriccion de
hoja de balance del sector de los hogares puede ser igual a la suma de las hojas
de balance de los tres sectores de produccion. Algunos de los préstamos que
el sector bancario otorga a otros sectores (activos para el sector B) se cancelan
con algunos de los pasivos de los sectores N y O. Entonces, la restriccion de
hoja de balance consolidada del sector de los hogares, H, es:

% Los billetes y monedas deberfan ser considerados como activos “fisicos” reales y deberfan ser
tratados como un componente del stock de capital fisico de los bancos. No tener en cuenta el rol
del banco central como un creador de billetes, monedas y depdésitos de bancos comerciales es una
importante omision en este modelo.
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0 0 0 0 0 0 0 — 0 0 0 0
(12) Vig T Vi T Vio F Vi Vi + Vi, + M, =P K + P K¢
+ PHOHO.

El lado izquierdo de la ecuacién (12) es igual a la suma de los préstamos de
los hogares a los tres sectores de produccion (v, + v, ” + v, ”) mds la suma
de las inversiones de capital accionario realizadas por los hogares en los tres
sectores de produccién (V_.,°+V, °+V, ) mds los “préstamos” que realizan
los hogares al sector bancario en la forma de depdsitos bancarios (M,”). El
lado derecho de la ecuacion (12) presenta el valor consolidado de los activos no
monetarios que son utilizados por los tres sectores productivos, principalmente
los stocks de capital del sector bancario y del sector no financiero (P, K, +
P K.’ mis el valor del stock de vivienda ocupada por sus propietarios al
inicio del periodo (P °H°).

Resulta til relacionar la hoja de balance del sector O (11) con la ecuacion
(7) del valor agregado del sector O presentada en la seccion anterior. En la
ecuacion (11) se puede observar que el valor del stock de viviendas ocupadas
por sus propietarios al inicio del periodo, P,°H’, es igual a la suma de los
préstamos y las inversiones accionarias en el sector v, ° + V, " + v, '
Asimismo, se sabe que el interés total pagado y el interés imputado ganado
por este sector es r, v, "+ RV, °+r, v, ° Esta suma de tipos de interés
puede igualarse a la tasa de interés promedio, p, ganada sobre la base de sus
activos; es decir, definiendo p, de la siguiente manera:
a3)p o~ [rHOVHOO + RHOVHOO + rBOVBOO]/ [VHOO + VHOO + VBOO]'

Sustituyendo (13) en la ecuacion (7), que define el valor agregado del sector
O, se obtiene:

(D) poy You =P, "H*-P 'H' + p, v, '+ RV, O+ 1,V "

HO " HO BO "BO

=P H-P 'H' +p [V, + V.’ + V. ] usando (13)
=P/H’-P 'H" +p, P H usando (11)
=u H°

Donde u H® = (1+r,)P "H° - P, 'H'es el valor de los servicios de capital
de las viviendas ocupadas por sus propietarios y u, es el costo de uso del
capital del stock de viviendas ocupadas por sus propietarios al inicio del
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periodo. ¥7 Al comparar la nueva descomposicion del valor agregado (14) con
la presentada anteriormente en la ecuacion (7), puede observarse que en la
ecuacion (14) todos los flujos financieros de interés estan consolidados en una
tasa de interés r que se aplica al valor inicial del stock de viviendas ocupadas
por sus propietarios, P, ’H’. Asimismo, el costo de uso del capital habitual u,
aparece en la ecuacion (14) y la teorfa “tradicional” de la produccién puede ser
aplicada a este sector. Entonces, la utilizacidn de una tasa de interés promedio
y de la hoja de balance del sector O ha simplificado considerablemente las
cuentas de flujo de este sector (en el sentido que los tres términos de oferta
de capital financiero, v, ° + V,° + v, °, han sido reemplazados por el valor
inicial del stock del sector de viviendas ocupadas por sus propietarios, P, "H’).

El élgebra utilizada para el sector O muestra que el uso de un costo promedio
del capital o una tasa de referencia p junto con la hoja de balance del sector
acerca las cuentas flujo del sector a un formato mds “estdndar” que resulta
adecuado para la teoria tradicional de la produccién. Sin embargo, los otros
dos sectores de nuestro modelo simplificado son mas complejos y no queda
completamente claro cudl es el costo del capital o tasa de referencia que
seria “correcto” utilizar. Ademads, para estos sectores que presentan mayor
complejidad, se podria querer introducir varios margenes de préstamos y el
costo de uso del dinero en el marco utilizado. En consecuencia, en la seccion
siguiente se introduce una modificacion a la metodologia precedente a fin de
integrar las cuentas de balance con las cuentas de flujo pero no se especificard
el valor exacto de la tasa de referencia de cada sector; se discutirdn posibles
opciones para esta tasa de referencia en las secciones siguientes. Este enfoque
mads general funciona de la siguiente manera: se toman las restricciones de las
hojas de balance con los activos del sector como entradas positivas y luego se
les restan los pasivos del sector a los activos, lo cual conduce a una ecuacién

3 Recuerde la ecuacion (3) en la seccién 2. Las tltimas dos lineas de la ecuacién (14) pueden ser
interpretadas de la siguiente manera. Al final del periodo, las rentas implicitas de las viviendas
ocupadas por sus propietarios, p,y,, = u’H’ son distribuidas entre los propietarios junto con el valor
depreciado del stock inicial de viviendas, P,'H'. Sin embargo, la suma de estos dos flujos financieros
al final del periodo son apenas suficientes para que los propietarios inversores ganen la tasa de retorno
r, sobre el valor del stock de viviendas ocupadas por sus propietarios al inicio del periodo; entonces, se
obtiene u,H’ + P 'H' = (1+r,)P "H’. Este tipo de justificacion para utilizar el costo de uso para valorar
los servicios del capital ya fue planteado en Diewert (1980; 471).
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con un cero en el lado derecho. Luego se multiplica esta ecuacion por la tasa
de referencia del sector. La expresion resultante es sumada al flujo de insumos
primarios de ese sector, obteniendo una nueva ecuacién del valor agregado
de ese sector. Por lo tanto, para el caso del sector O, la ecuacién de la hoja de
balance modificada es la siguiente:

(15) PP HY - vy * -V, )" - v 1= 0.

HO

5. El Sistema Integrado de Cuentas de Flujo

Sea la tasa de referencia del sector bancario p,. Al multiplicar por r, ambos
lados de la ecuacién (9), la hoja de balance del sector B, y reacomodar los
términos se obtiene la siguiente ecuacion:

(16)  p [P KO+ v, O+ V, O+ v, S -M M-V -V °]=0.

HB

Al sumar los términos de la ecuacién (16) al lado derecho de la ecuacién
(5), que representa valor agregado del sector bancario, se obtiene una nueva
descomposicion del valor agregado de las cuentas integradas del sector
bancario: ®

A7) P Yen T PenYexn ~ Pag Yng = WaXp + (1+pB)PKB0KB0 - PKBIKBI - (pB_rH)MHO
- (pB_rN)MNO + (rHB_pB)VHBO + (RHB_pB)VHBO - (rBN_pB)VBNO - (RBN_pBVBNO
- (rBO_pB)VBOO + T

El lado izquierdo de la ecuacién (17) es el valor agregado convencional
del sector B, como en la ecuacion (5). Sin embargo, en el lado derecho de la
ecuacion (17) aparecen algunos términos nuevos. El valor del factor trabajo

¥ La razén para sumar (16) al lado del costo de las cuentas de flujo del sector es que los activos netos
podrian ser vendidos y distribuidos a los duefios del sector bancario al comienzo del periodo. Entonces,
para justificar mantener esos activos durante el periodo en lugar de venderlos, éstos deben ser lo
suficientemente productivos para cubrir el costo de referencia del capital financiero, p, y entonces, p,
multiplicado por los activos netos deberia ser sumado al lado del costo de las cuentas de flujo del banco.
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del sector B estd dado por w,x, como antes. El resto de los términos, (1+p,)
P K.” — P 'K,!, pueden interpretarse como el valor de los servicios del
capital del sector bancario; es decir, la ecuacion (3). Notese que p, es la tasa
de interés de referencia utilizada en este costo de uso. En general, los dos
términos siguientes,—(pB—rH)MH0 —(pB—rN)MNO, serdan negativos; es decir que
generalmente, el costo imputado del capital del sector bancario, p,, serd
mayor que las tasas de interés pagadas a los hogares y al sector no financiero,
r, y r, respectivamente. Los signos negativos sugieren que esos margenes
de depdsitos deberian ser interpretados como productos, en lugar de como
insumos negativos. Notese que (p,-r,,) es el beneficio del productor del sector
bancario por proveer servicios de depdsitos al sector de los hogares; es la
contraparte del banco por el costo de uso del dinero que enfrentan los hogares.*
Los dos términos siguientes del lado derecho de la ecuacion (17) son (r,—p,)
Vi, + R —pp)V,,.0 Estos dos términos representan los mdrgenes relativos
de los costos de reunir el capital financiero de los hogares mediante deuda y
acciones respectivamente. Si se elige la tasa de referencia de los bancos p,
como el costo promedio del capital recaudado mediante deuda y acciones tal
que p, = [r,,v,." + RV Vv, + V.’ la suma de los dos términos (r,,—
PV + (R—py)V,,," desaparecerfa. En este caso, dado que en general el
costo de la deuda es menor que el costo de reunir capital financiero mediante
participaciones accionarias, el término (r,,—p,)v,,’ serfa negativo y el término
(R ;P V" seria positivo. Los tres términos siguientes en el lado derecho de
la ecuacion (17) son mdrgenes de préstamos (generalmente) negativos, —(r, —
PV, Ry PR Vi —(50—Pp) Ve, - Por lo tanto, las tasas de retorno que el
sector bancario obtiene por sus préstamos a los sectores Ny O, r, y 1., ¥
la tasa de retorno que obtiene por las inversiones de capital accionario en el
sector N, RBN,
Entonces, los tres términos de médrgenes de préstamos serdn fuentes del ingreso
neto de los bancos en lugar de ser considerados como parte de sus costos.

seran mayores que el costo del capital financiero del banco, p,,.

¥ Ver Diewert, Fixler and Zieschang (2012) para una discusién sobre el costo de uso y el beneficio del
productor de productos e insumos monetarios.
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40 Esto sugiere que estos tres flujos de valor de los margenes de préstamos
deberian interpretarse como productos en lugar de insumos negativos. El flujo
de valor final en el lado derecho de la ecuacion (17) es m,, los beneficios puros
del sector bancario.

Pasemos ahora al sector no financiero. Debe recordarse que Ia
descomposicién del valor agregado de este sector estd dada por la ecuacién
(6) y su hoja de balance inicial estd dada por la identidad (10). Al multiplicar
ambos lados de la ecuacidn (10) por la tasa de descuento de referencia del sector
N, p,. y luego de reordenar los t€rminos, se obtiene la siguiente ecuacion:
(18) pN[PKNOKNO + MNO - VHNO - VHNO - VBNO - VBNO] =0.

Al sumar los términos de la ecuacion (18) al lado derecho de la ecuacion
(6), que representa al valor agregado del sector no financiero, se obtiene una
nueva descomposicion del valor agregado de las cuentas integradas del sector
no financiero:

19) Pau Ynu T P Yag “Pon Yan = WXy + (1+pN)PKNOKNO - PKNIKNI + (pN_rN)
MNO + (rHN_pN)VHNO + (RHN_pN)VHN0 + (rBN_pN)VBNO + (RBN_p N)VBNO RN

Ellado izquierdo de la ecuacién (19) es el valor agregado del sector N como
en la ecuacion (6). Al igual que en la ecuacion (6), w x es el valor del factor
1 3 3 4 1 0 0 1 1
trabajo para el sector N. Los siguientes términos, (1+p )P K" - P, 'K/,
representan el valor de los servicios de capital para el sector no financiero.
Notese que p es la tasa de interés de referencia utilizada para este costo de
il o . 0 o .
uso.*! El término siguiente, (p—1,)M,’, generalmente serd positivo; es decir,
el costo del capital imputado del sector no financiero, p, serd generalmente
mads grande que la tasa de interés sobre los depdsitos pagada a las empresas no
financieras, r,. Notese que (p—1,) es el costo de uso del dinero del sector no

4 Sin embargo, las regulaciones bancarias pueden causar que los bancos inviertan en activos muy
seguros y de bajo rendimiento por lo cual los signos de los tres términos podrian ser positivos o
negativos.

' Recuérdese que la tasa de referencia p deberfa ser interpretada como el costo de oportunidad de
reunir capital para el sector N al comienzo del periodo contable.
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financiero. Los cuatro términos siguientes en el lado derecho de la ecuacién
(19) representan los mdrgenes relativos sobre los costos de reunir capital de
los hogares y de los bancos mediante deuda o capital accionario. Si suponemos
que la tasa de referencia del sector N, p, es un promedio del costo del capital
reunido mediante deuda y capital accionario tal que p = [r, V,,” + Ry Vi
+ 1 Ve + Ry Ve WV’ + Vi + Vi + Vi, entonces la suma de los

BN ° BN
cuatro t€rminos (r,,—P IV’ + R P Vi + Can P Ve + R—P ) Vi’
se cancelaria. En este caso, dado que el costo de la deuda es, generalmente,
menor que el costo de reunir capital mediante participacion accionaria, los
términos (1, —P, )V, + (Ta—P) Ve S€rian negativos y los términos (R, —p,)
Vi + Ry —p )V, serfan positivos. El flujo final de valor del lado derecho
de la ecuacion (19) es T, los beneficios puros del sector no financiero.

Se asume que la tasa de referencia del sector O es r, y la restriccion
de la hoja de balance modificada para este sector es la ecuacién (15). La
descomposicién del valor agregado inicial del sector O es (7) y si sumamos
(15) al lado derecho de (7), obtenemos la siguiente descomposicion del valor
agregado de las cuentas integradas del sector de viviendas ocupadas por sus
propietarios:

(20) Pon You = (l+po)PHOHO -P HlH] + (rHO_pO)VHOO + (Rno_po)vﬂoo + (rBO_p O)VBOO'

El lado izquierdo de la ecuacién (20) es el valor agregado del sector O
como en la ecuacién (7). El conjunto de términos (1+p )P "H’ — P 'H' es el
valor de los servicios de capital para el sector de viviendas ocupadas por sus
propietarios. Los tres términos siguientes del lado derecho de la ecuacién (20)
representan los mdrgenes relativos sobre los costos de reunir capital financiero
de los hogares y bancos mediante deuda y capital accionario. Si se elige a la
tasa de referencia del sector O, r,, como el costo promedio de reunir capital
mediante deuda y capital accionario al igual que en la ecuacion (13), la suma
de los tres t€rminos (r,,,—P )V + Ryo=Po) Vio' + (ao—P o) Vae S€ cancela.

Finalmente, pasemos al sector de los hogares. Cabe recordar que la
descomposicién del valor agregado o demanda final del sector estd dada por
la ecuacion (8) y que la hoja de balance de apertura estd dada por la identidad
(12). Multiplicando ambos lados de (12) por la tasa de descuento de referencia
del sector H, p,;, y reordenando términos, se obtiene la siguiente ecuacion:
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21) pH[PKBOKBO + PKNO KNo + PH()HO _ VHBO _y O0_y 0_y 0_Vy 0_ VHOO MHO]

HN HO HB HN
=0.

Sumando los términos en la ecuaciéon (21) al lado derecho de la
descomposicién de la demanda final del sector de los hogares, representada
en la ecuacién (8), se obtiene la descomposicion de la demanda final de las
cuentas integradas.

(22) pNH yNH + pNH yNH + pOH yOH = WBXB + WNXN + (1+pH)PKBOKBO - l)KBlI<B1
)

+ (1+pH)PKN°KN° - PKNIKN1 + (1+pH)PH°H° - PHIH1 - (pH—rH)MH" + (rHB—pHVHB‘
+ (RHB_p H)VHBO + (rHN_pH)VHNO + (RHN_pH)VHNO + (rHO_p H)VHOO + (RHO_p H)VHOO
+ TCB + pN'

El lado derecho de la ecuacién (22) es la demanda final del sector de los
hogares como en la ecuacién (8). Al igual que en la descomposicidn inicial
(8), wyx +w x es el valor de la oferta agregada de trabajo. El conjunto de
términos siguiente, (1+p )P K. ’-P 'K ', es el valor de los servicios de
capital del sector bancario excepto que, en este caso, el costo de oportunidad
del capital de los hogares p,, es introducido en lugar del costo de oportunidad
del capital de los bancos p,. Asimismo, (1+p )P, "K °-P, 'K 'es el valor de
los servicios de capital provistos al sector N valuados desde la perspectiva
de los hogares y (1+p,)P "H’-P '"H' es el valor de los servicios de stock de
viviendas provistos a los ocupantes propietarios por el sector de los hogares.
El siguiente término, —(p,—1,)M,°, serd negativo generalmente; es decir, el
costo imputado del sector de los hogares de proveer capital financiero, p,,
generalmente serd mayor que la tasa de interés sobre los depdsitos pagada
a los hogares depositantes, r,,. Notese que (p,—1,) es el costo de uso del
dinero de los hogares. Los seis términos siguientes en el lado derecho de la
ecuacion (22) representan los mdrgenes relativos sobre los beneficios para los
hogares de proveer capital financiero (deuda y capital accionario) a los tres
sectores en esta economia. Si se toma la tasa de referencia del sector H p,
como el beneficio promedio de proveer capital financiero a los tres sectores
tal que pH = I:rHBVHBO-FI{HB\]HBo-i-rHNVHNO-I-l{HN\]HNO-i-rHOVHO()-FI{HO\]HOO] /[VHBO+
VitV o+ Vs Ta suma de estos seis términos se cancela. Los
dos términos finales del lado derecho de la ecuacioén (22) son m +m, los

beneficios puros de los sectores bancario y no financiero.
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Aligual que en la seccién 2, la estructura de las cuentas de flujo integradas
de esta economia se clarifican si representamos los términos de las ecuaciones
(17), (19), (20) y (22) en una tabla donde las filas corresponden a los flujos de
productos y las columnas a los cuatro sectores; ver la tabla 2. Los “productos”
en las filas 1-21 de la Tabla 2 son esencialmente los mismos que los
correspondientes a la Tabla 1 pero la descripcion de los productos en las filas
7 a 20 han cambiado en la Tabla 2. Las celdas en las filas 7-9 corresponden
a los “servicios de capital”, mientras que en la Tabla 1 correspondian a los
componentes de “revaluacion y depreciacion” de los servicios del capital;
es decir, en la Tabla 1 los servicios de espera estaban excluidos de las filas
7-9 mientras que en la Tabla 2 estdn incluidos. En la Tabla 1, las filas 10 y
11 correspondian a los flujos de “interés sobre depdsitos” mientras que en la
Tabla 2 estas celdas corresponden a “servicios de depdsito”; es decir, estos
flujos en la Tabla 2 corresponden a los beneficios del productor del sector
bancario por proveer servicios de depdsitos y a los costos de uso del dinero
para los sectores en poder de esos depoésitos, los sectores H y N. Finalmente,
las descripciones de los flujos en las filas 12-20 de la Tabla 2 representan
los margenes de préstamos y capital accionario mientras que en la Tabla 1
representaban el interés y los retornos del capital accionario.

Tabla 2: El Sistema Integrado de Cuentas de Flujo Sectoriales

Fila|Descripcién Sector H Sector B Sector N Sector O
1 [Flujos de Psu Yo Psu Yeu
2 [productos e Pxy Y P Y
3 insumos an ynH pm—l ynH
4 fintermedios Pen Yen Prn Yan
5 (directamente valorados Png Yxs Pxg Yng
6  [Servicios laborales WeXe FWaKy WXp Wiy
(T+p )P K " |(1+p_ )P, K7
7  [Servicios de Capital de B —PKZ'HKB]‘(B 5 —PKzIBKB]‘(B 5
o . (1+p )P, K ° (1+p )P, K °
8 [Servicios de Capital de N _PKZ}{KNITN N —sz'NKNTN N
(1+p. )P, 'H° 1+p )P "H°
9 [Servicios de Capital de O _PH?ﬁ)l " (_PH?ﬁl "
0 0
10 [Servicios de depdsito de H ~PTIMy = ()M,
11 [Servicios de déposito de N - (P OM [ (P M,
12 Margenes de préstamos H-B (P Vi | TP ) Vi
13 [Margenes de préstamos H-N (P Vi (=P Vi
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14 IMdrgenes de préstamos H-O &PV, PV
15 IMdrgenes de préstamos B-N L PVar (P Ve

16 IMdrgenes de préstamos B-O (5 PV PV
17 IMdrgenes de capital accionario H-B R, PV, (R, PV,

13 IMargenes de capital accionario H-N R, p )V, R, PV,

19 IMdrgenes de capital accionario H-O (R, PV, (RHO Po)

20 IMdrgenes de capital accionario B-N LR, )V (R PV,

21 [Beneficios puros T, + T T, Ty

El sistema integrado de cuentas representado en la Tabla 2 tiene algunas
ventajas importantes con respecto al sistema de cuentas de flujo convencional
representado en la Tabla 1:

e Las cuentas de la Tabla 2 estdn mds estrechamente alineadas con la
teoria tradicional de la produccién® (los costos de uso del capital
tradicionales aparecen en la Tabla 2).

e Los costos de uso por depdsitos monetarios y margenes de préstamos
para el sector bancario también se introducen en la Tabla 2.

e Las cuentas de balance de esta economia estdn completamente
reconciliadas con las cuentas de flujo.

Notese que las filas 10 y 11 de la Tabla 2 (que corresponden a los servicios
de depdsitos) estdn agrupadas con otros flujos de insumos primarios y, en
particular, esos flujos de servicios monetarios tienen un signo negativo en
la columna del sector bancario. La mayoria de los economistas interpretaria

# Por teorfa tradicional de la produccion, nos referimos a la introduccién de los costos de uso del
capital en las cuentas de produccion y el uso de técnicas de nimeros indice para agregar insumos y
productos de una manera consistente con la teorfa de la produccion. Jorgenson y Griliches (1967)
fueron pioneros en esta literatura; ver también Christensen y Jorgenson (1969) (1973) y Diewert (1976)
(1980) para contribuciones iniciales.



PROBLEMAS CON LA MEDICION DE LOS SERVICIOS BANCARIOS 161
EN EL MARCO DE LAS CUENTAS NACIONALES

estos servicios de depdsitos monetarios como un producto del sector bancario
(en lugar de cémo insumos negativos en la Tabla 2) y, por eso, seria natural
cambiar los signos de las celdas en estas dos filas y agruparlas con las filas (1-
3) de valor agregado (usos finales del SCN) en lugar de mantenerlas en las filas
de insumos primarios (10-20). De forma similar, es probable que las celdas
de los margenes de préstamos en las filas 15 y 16 de la columna del sector B
sean negativas (porque los bancos otorgan préstamos a tasas de interés mas
altas que los costos imputados del capital p,). Por lo tanto, esas filas podrian
agruparse (con los signos cambiados) con las filas de producto (1-3) en lugar
de considerarse como insumos primarios en las celdas (10-20).* Si bien esto
no es consistente con el SCN actual, uno podria argumentar que las celdas
de la fila 20 (los margenes de inversiones de capital accionario del sector no
financiero) son probablemente negativas y que quizds estos servicios deberian
agruparse (con signos cambiados) con la lista de productos bancarios (filas 1-3).

Existe un consenso general entre los especialistas en cuentas nacionales,
representado por el SCN 1993 y SCN 2008, sobre considerar a los servicios
de depdsitos y préstamos como productos. Sin embargo, una vision alternativa
es que estos margenes de préstamos bancarios no son pagos por servicios
sino que simplemente reflejan el costo del capital financiero del prestatario.
Estos margenes serian excluidos de las cuentas de produccién de los bancos y
considerados como un gasto de intermediar capital financiero entre prestamistas
y prestatarios sin quid pro quo. Tomar este punto de vista implica que estos
margenes de préstamos bancarios no serian considerados como adiciones
al valor del producto de la economia y podrian permanecer como insumos
primarios negativos como en las filas 15 y 16 de la Tabla 2. * El problema es
que si movemos los margenes de préstamos y capital accionario bancarios al
lado de la produccién de las cuentas, a fin de no perder la consistencia, habria
que considerar también como producciéon a los mdargenes de préstamos y
capital accionario de los otros sectores de la economia. Esto podria llevarse a
cabo pero generaria problema de aditividad en las cuentas de produccién. Si

“En el SCN actual se realiza de esta forma.

“En este marco, los bancos actian como intermediarios para canalizar el capital de los hogares
(ahorro) hacia los prestatarios y se apropian de un margen de tasa de interés por sus actividades de
intermediacién que representan un costo para los prestatarios de capital financiero.
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s6lo los servicios de depdsitos son considerados como producto, el problema
de aditividad es menor y se puede llevar a cabo con algunas imputaciones
adicionales.” No obstante, este trabajo no tiene como objetivo adoptar un rol
prescriptivo sobre la incorporacién de estos flujos de mérgenes bancarios al
SCN; el objetivo es presentar las alternativas posibles a discutir.

Notese que la suma de las celdas correspondientes a las columnas B, N y
H de una misma fila ya no necesariamente es igual a la celda correspondiente
del sector H, excepto que las cuatro tasas de referencia, py, Py, P, ¥ P}, sean
iguales.

Las primeras cinco filas de la Tabla 1 presentan la disposicién de la
produccién y uso de los productos y los insumos intermedios directamente
valorados de cada sector de la economia. Las celdas en la columna del Sector
H son iguales a la suma de las celdas correspondientes a los tres sectores
productivos en cada fila. Para cada sector, la suma de las celdas en las filas 6 a
21 en cada columna (los componentes netos del costo del valor agregado bruto
sectorial) son iguales a la suma de las celdas en las filas 1 a 5 (que es igual al
valor agregado bruto) en cada columna.*’

El sistema de las cuentas integradas, representado por la Tabla 2,
también tiene algunas desventajas con respecto al sistema de cuentas de flujo
convencional, representado en la Tabla 1:

o Las tasas de referencia p, p,, py» and p, deben ser elegidas por cada
sector de la economia y esto puede ser polémico; y

43 Las versiones de 1993 y 2008 del SCN internacional, actualmente implementadas, no incluyen
los mdrgenes de préstamos y otros activos en los productos y en los insumos intermedios de las
unidades no financieras en la economia: sélo es reconocida la generaciéon de SIFMI por parte de las
corporaciones financieras del SCN (que no incluyen intermediarios financieros no bancarios). Si
bien, probablemente, la produccién de SIFMI por parte de los hogares es cuantitativamente baja en la
mayoria de la economia, este limite se impone principalmente porque de otra forma implicaria abrir
un amplio espectro de otras actividades en las cuentas nacionales, sobre las cuales los especialistas
en cuentas nacionales tienen dudas sobre la capacidad de estimacién, como por ejemplo, servicios
domésticos, formacion de capital humano, y servicios de consumidores durables. Sin embargo, como
se menciond, esta restriccion implica realizar algunos ajustes a las cuentas, no sélo en los servicios
financieros, sino en un nimero de dreas adicionales. Ver Eurostat, IMF, OECD, UN y World Bank
(1993) para més detalles especificos del SCN 1993 y Eurostat, IMF, OECD, UN y World Bank (2008)
para mds detalles sobre el SCN 2008.

4 Este problema fue sefialado por Diewert, Fixler y Zieschang (2012).

4TLas sumas sectoriales correspondientes a las filas 7 a 21 son iguales al excedente bruto de explotacién
sectorial. Entonces, estas filas representan una descomposicion de este agregado del SCN.
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e Si las tasas de referencia no son elegidas tal que todas sean iguales a
la misma tasa, las cuentas no podran sumarse entre las filas de la Tabla
2; es decir, para cada fila, la suma de las celdas de las columnas B, Ny
O no serdn iguales a la celda correspondiente en la columna H.

A pesar de la imposibilidad de sumar las celdas de una misma fila en las
cuentas integradas de la Tabla 2 el caso general de tasas de referencia distintas,
el valor agregado sumado para la economia puede ser computado de cuatro
formas equivalentes, que fueron mencionadas al final de la seccién 3:

e Lasuma de las celdas en las filas 1 a 5 de la columna H;
e Lasuma de las celdas en las filas 6 a 21 en la columna H;
e Lasuma de las celdas en las filas 1 a 5 de las columnas B, Ny O; y

e Lasuma de las celdas en las filas 6 a 21 de las columnas B, Ny O.

Sin embargo, si los servicios de depdsitos bancarios son desplazados de la
seccion de insumos intermedios hacia la seccidén de produccién de las cuentas,
los resultados anteriores ya no serdn equivalentes en general (excepto que las
tasas de referencia sean iguales). Entonces, existen varios problemas a resolver
antes adoptar completamente el sistema de cuentas integradas.

Cabe destacar que el enfoque de medicidn del valor de los productos e
insumos bancarios es (en una primera mirada) bastante diferente del enfoque
de Wang y sus coautores, el cual permite multiples tasas de referencia.

En la siguiente seccion, se discutirdn algunas opciones para elegir tasas de
referencia.

*Ver Wang, Basu y Fernald (2009) y Basu, Inklaar y Wang (2011). Su enfoque sera contrastado con el
enfoque presentado en este trabajo en la seccién 9 a continuacion.
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6. Discusion sobre la Eleccion de las Tasas de Referencia

Si las tasas de referencia son las mismas entre sectores, obviamente, las
cuentas integradas estdn muy simplificadas. Pero, ;como deberia elegirse esta
tasa de referencia comin? A continuacién se consideran algunas opciones.

Opcion I: py = p =P, =P, =1 donde r es una tasa de retorno libre de riesgo.
Las ventajas de esta opcion son las siguientes:

e Las cuentas integradas representadas en las celdas de cada columna
se pueden sumar por fila;

e (Cada sector enfrenta la misma tasa de retorno segura y, por lo tanto,
es una tasa de retorno comun adecuada.

Las desventajas de esta opcion son las siguientes:

e Puede no ser ficil consensuar una tasa de retorno libre de riesgo.
Incluso los bonos del gobierno a corto plazo para los paises triple A
se enfrentan a algunos riesgos de inflacion.

e El problema cuando se elige una tasa de retorno segura como la tasa
de descuento de referencia es que dard lugar a costos de uso del capital
que seran, generalmente, demasiado bajos y a margenes sobre varios
instrumentos financieros que seran demasiado altos. Esto significa
que serd dificil aplicar la teoria tradicional de la produccion a los
sectores productores en la economia; es decir, serd necesario modelar
varios margenes o permitir que una gran parte del componente de
“beneficios” en los modelos de produccién quede sin explicar. #

Opcion 2: p, = p, =P, = py = donde r es la tasa de retorno promedio de
la deuda y las inversiones de capital de los hogares. *°

* Generalmente, la tasa de retorno segura serd menor al costo promedio del capital para las industrias
no financieras.

*Una variante a este enfoque serfa elegir una tasa de referencia comun para todos los sectores que sea
igual a la tasa de referencia elegida para el sector financiero. Esta opcion tiene la ventaja de conducir a
un sistema aditivo de cuentas pero tiene la misma desventaja que la opcion 1 presentada anteriormente.
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Entonces p se define como el promedio ponderado de la tasa de retorno para
las inversiones de los hogares en las filas 12-19 de la tabla 1; es decir que para

esta opcion se obtiene:

23) p=p, = [N Ves” + Rip Vi’ + TV T Rin Vi * o Vo, Riso Vio ]

HB ~ HB HN " HN HN ° HN HO "HO HO °~ HO
0 0 0 0 0 0
Veg" +* Vi Vit Vie t Vio. + Vo -

Las ventajas de esta opcion son las siguientes:

Las cuentas integradas representadas en las celdas de cada columna
se pueden sumar por fila;

Las cuentas de los hogares estan simplificadas; la suma de las celdas
en las filas 12-19 de la columna H de la Tabla 2 es cero y, por lo
tanto, estas celdas pueden ignorarse en un modelo de comportamiento
econdmico de los hogares.

Generalmente, los margenes de negocio en las filas 12-20 y las
columnas B, N y O de la Tabla 2 serdan de una magnitud menor que
aquellos de la Opcién 1y, por lo tanto, serd mds facil aplicar la teorfa
tradicional de la produccion (no financiera) ' a estos sectores, relativo
a su aplicacion bajo la opcién 1.

Una desventaja de esta opcion es:

Si bien p es un precio de oferta del capital financiero apropiado para
todo el sector de los hogares, no necesariamente es un costo del capital
financiero apropiado para cada sector productor de la economia. En
consecuencia, seria dificil justificar el uso de una tasa de descuento
de los hogares como tasa de referencia para los sectores B y N.

La discusién precedente conduce a proponer una tercera opcion donde se deja

de lado el objetivo de una aditividad exacta de las cuentas por fila.

3! La teoria tradicional de la produccion que se basa en tasas de descuento balanceadas en un sector
para hacer que el valor de los insumos no financieros sea igual al valor de los productos no financieros
ignora las fuentes de financiamiento y, entonces, hacer que los margenes de la Tabla 2 tengan una
magnitud menor hard que la Tabla 2 sea mas semejante al enfoque tradicional.
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Opcion 3: Para los sectores productores, la tasa de referencia de cada sector
es el costo promedio de reunir deuda y capital accionario. Para el sector de los

hogares, la tasa de referencia es el retorno promedio del capital financiero p,
definida por la ecuacién (23).
En consecuencia, para los tres sectores productores, la tasa de referencia p

estd definida por (13) y las tasas de referencia p, y p, se definen a continuacion:

(24 py = [V’ + R Vi Vv, + Vil s

(25) py = [ Vi F R Vi + 1

HB " HB HB °~ HB

0 0 0 0 0 0
N "HN HN ° HN BNVBN + RBNVBN ]/[VHN + VHN + VBN + VBN ]

Las ventajas de esta opcién son las siguientes:

Las cuentas se han simplificado en gran medida; a saber, la suma
de las celdas en las filas 12-19 en la columna H de la Tabla 2 es
cero, las celdas en las filas 12 y 16 de la columna B suman cero, las
celdas de las filas 12 a 20 de la columna N suman cero y las celdas
en las filas 12 a 20 de la columna O suma cero y, por lo tanto, estas
celdas pueden ser ignoradas en los modelos de comportamiento del
productor.

Las tasas de referencia son “razonables” para cada sector productivo.

Los margenes de negocio representados en las filas 12-20 y las
columnas B, N y O de la Tabla 2 serdn, generalmente, menores en
magnitud que aquellos bajo la Opcidn 1 presentada previamente y, por
lo tanto, serd mds facil aplicar la teorfa tradicional de la produccién
(no financiera) a estos sectores que bajo la Opcioén 1.

La principal desventaja de esta opcion es:

La aditividad de las filas se pierde en esta opcidn; es decir, las celdas
en las columnas B, N 'y O no necesariamente suman lo correspondiente
ala columna H en las filas 7-20 de la Tabla 2.

Puede observarse que la suma de las celdas en las filas 7-20 de la columna H

es igual a la suma de las celdas de las columnas B, N y O de las filas 7-20.

Haciendo uso de esto (junto con las ecuaciones (12), (22), (23) y (24)) se

obtiene la siguiente identidad que las cuatro tasas de retorno deben satisfacer

bajo esta opcidn:
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(26) (p,—Pp)P K’ + (PP )P KL + (p—P )P, H
= (pH_pB)MHO + (pN_pB)MNO + (pB_pN)VBNO + (pB_pO)VBOO + (pB_pN)VBNO'

Entonces, si el lado derecho de la ecuacién (26) es cercano a cero, el lado
izquierdo de la ecuacién serd también cercano a cero y el valor de los servicios
de capital ofrecidos desde la perspectiva de los hogares serd aproximadamente
igual al valor de los servicios de capital demandados por los tres sectores desde
la perspectiva del productor.

Obviamente, se podrian considerar muchas otras opciones para elegir
tasas de referencias.

A continuacion se discutirdn brevemente formas de deflactar los agregados
monetarios.

7. (Coémo deberian deflactarse los Agregados Monetarios?

Wang y sus coautores toman la perspectiva transaccional para deflactar
los flujos monetarios del sector bancario, tales como servicios de depdsitos y
préstamos; es decir ¢ cudl es el costo para el banco de los servicios de una cuenta
de depdsitos y una cuenta de préstamos? Sin embargo, esta perspectiva parece
ser insatisfactoria desde el punto de vista del depositante y del prestatario; es
decir, para el depositante no es importante cudndo le cuesta al banco proveer
el servicio de depdsito. Lo relevante es el costo de oportunidad real del capital
financiero que esta depositado. De manera similar, al prestatario de un crédito
hipotecario no le importa cudl es el costo para el banco de proveer un servicio
de préstamos; al prestatario le importa cudnto crédito puede tomar hipotecando
su casa.

Existen 11 variables de flujo financiero que aparecen en las tablas 1 y 2:

0 0

e Tres montos de préstamos de los hogares a los 3 sectores (v,,.°, v,
0y.
and v, %);
e Tres montos inversiones de capital de los hogares (V,.°, V,” and
0y.
Vio )i

0

e Tres montos préstamos e inversiones de capital de los bancos (v,’,

VvV, andv, )y

e Dos cuentas de depdsitos (M,” y M ).
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La teorfa tradicional de la produccién trabaja con insumos y productos
que tienen cantidades reales asociadas a €stos pero los 11 flujos financieros
presentados no tienen cantidades reales explicitas asociadas. Entonces, la
teoria tradicional de la produccidn es incapaz de proveer orientacién sobre
c6mo deflactar estos flujos financieros nominales para obtener flujos reales. >

Un enfoque consiste simplemente en deflactar estas variables financieras

utilizando un indice de precios general, P. Asi, las contrapartes reales de las

0 0
HB ? VHN y VHO

implicitas q,,° = v ,"P, q," = VP, 9,0 = Vv, /P y asi sucesivamente.
Entonces, v,.° v, " y v,,,” en las Tablas 1 y 2 serfan reemplazados por P

variables de préstamos de los hogares v O serfan las cantidades

HB °
multiplicado por q,,°, P multiplicado por q,,,” and P multiplicado por g, ’,
etc. Por supuesto, el problema de este enfoque es que la eleccién del indice de
precios P es de alguna manera arbitraria.

Una forma menos arbitraria es la siguiente: observar la igualacion de
pasivos y activos en las restricciones de las hojas de balance de los tres sectores
productivos, las ecuaciones (8), (9) y (10). Del lado de los activos de cada una
de estas ecuaciones, hay un solo activo no monetario, P, K., P, ’K °y P °H°
respectivamente. Se propone utilizar el precio de cada uno de estos activos
no monetarios para deflactar los términos correspondientes en el lado de los
pasivos de las ecuaciones (8), (9) y (10). Asi, M,’, M0, v.»y V. serfan
deflactados por el precio del capital fisico utilizado por el sector bancario,
P Vi Vi Vi Y V" serfan deflactados por el precio del capital fisico
utilizado por el sector no financiero, P, "y v, °
por el precio del capital de las viviendas, P_°. Esta estrategia para deflactar darfa
a cada uno de los 11 activos monetarios un deflactor definitivo y la estrategia
parece razonable: los pasivos de cada sector estan dirigidos directamente a la

0 0 z
Vio Y Vg serian deflactados

compra de activos fisicos. >

2Este problema es discutido con més detalle en Diewert, Fixler y Zieschang (2012).

33 Una modificacion a esta estrategia para deflactar seria permitir deflactar los balances monetarios sin
utilizar activos. Los balances monetarios de los hogares podrian deflactarse por un indice de precios
relacionado con los gastos de consumo de los hogares y los balances monetarios de las empresas
podrian deflactarse por un indice de precios relacionado con los pago de las empresas por el trabajo
y los insumos intermedios. Este tipo de deflacion monetaria puede justificarse tedricamente en el
contexto de los modelos de cash in advance de Feenstra (1986) (para los hogares) y de Fischer (1974)
(para las empresas).
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Sin embargo, hay que reconocer que la dltima palabra sobre las estrategias
de deflacion para los agregados monetarios atin no ha sido dicha.>* Como sefialé
Basu (2009), la falta de claridad en la eleccién de los deflactores monetarios
indica la necesidad de desarrollar un modelo tedrico mas explicito.

En la seccién siguiente se ilustrard el enfoque de las cuentas integradas del
sector bancario construyendo conjuntos alternativos de cuentas para el sector
bancario de Estados Unidos utilizando datos de la FDIC de los tltimos 10
afos. En este trabajo no se intentard desarrollar un conjunto exhaustivo de
cuentas nominales para la economia en su conjunto; solamente se desarrollard
un conjunto de cuentas nominales para el sector de bancos comerciales de
Estados Unidos.

8. Un Ejemplo Empirico: el Caso del Sector Bancario de Estados
Unidos

En esta seccidn, se intentard ilustrar la magnitud de los cambios en el valor
nominal de la produccién del sector de bancos comerciales de Estados Unidos
generados por:

e Cambios en la tasa de referencia del sector bancario y

e Cambios en las actividades bancarias que son consideradas productos
versus insumos (negativos).

En la Tabla 2 de la seccion 5, todos los SIFMI del sector bancario se man-
tuvieron en la seccién de insumos de las cuentas. Sin embargo, practicamente
todos los especialistas en cuentas nacionales estan de acuerdo en que los mar-
genes de los depdsitos bancarios deberian ser parte de la produccion del sec-
tor bancario y la mayoria estd de acuerdo en que los margenes de préstamos
también deberian incluirse como productos. Por lo tanto, en esta seccidn, se
analizara como las cuentas de la banca comercial de Estados Unidos cambian

3 Para una discusion mas detallada de temas asociados a la deflacién, ver Diewert, Fixler y Zieschang
(2011).
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cuando: (i) se afiaden los servicios de depdsitos a la produccion del banco; (ii)
se afiaden tanto los servicios de depdsitos y de préstamos a la produccion y
(iii) se afiaden servicios de depdsitos mds todos los margenes sobre los activos
bancarios a la producciéon. Como quedo establecido en las secciones anteriores
de este documento, los cambios en la tasa de referencia bancaria afectaran los
margenes bancarios o SIFMI. Por lo tanto, en esta seccion, también se consid-
eran varias opciones para la tasa de referencia del sector bancario p,,.

Los datos de la FDIC sobre las actividades de los bancos comerciales de
Estados Unidos no utilizan exactamente las mismas clasificaciones de los in-
sumos y productos que utilizan en las Tablas 1 y 2 presentadas anteriormente.
55 En consecuencia, el primer paso es adaptar la notacién utilizada en la ecu-
acién (4) para clasificacion de insumos y productos propuesta en este trabajo
a la clasificacion de la FDIC de insumos y productos. Las Tablas A1- A5 del
Apéndice presentan los diversos flujos y stocks de valor de la FDIC para el
sector bancario utilizando V para denotar el valor trimestral de un agregado
y un subindice para denotar el nombre del producto, insumo o variable stock.

Se comienza con las variables de la FDIC enumeradas en la Tabla A5 del
Apéndice. Se definird cada variable y se la asociard al flujo de variables que
aparece en la descomposicion tedrica del flujo de produccién bancaria que se
presenta en la ecuacion (4).

V, =elvalor de la produccion del sector bancario explicitamente medida; esta
variable corresponde a p,., V., + Pyy Yy €0 1@ ecuacion (4) y la Tabla 1;

V=celvalorde las compras de insumos intermedios; esta variable corresponde

a Pxp Ynp?

V. = el valor de los salarios y beneficios de los trabajadores; esta variable
corresponde a WXgs

3 Por ejemplo, no fue posible descomponer los préstamos en préstamos de los hogares y de las
empresas trimestralmente y, de manera similar, no fue posible descomponer los dep6sitos en depdsitos
de los hogares y de de las empresas.



Viea = €l valor de los pagos por amortizacion y depreciacion; esta variable es

igual al componente de depreciacién de P, ,’K ° - P, 'K ';

=7 . ; 0
V,, = ingreso contable; esta variable corresponde a R, [V .+ p,, los retornos

al capital accionario de los hogares mas los beneficios puros;*®

Viva = el valor agregado medido explicitamente que es igual a V., - V;

V.= el valor agregado contable; esta variable se definird a continuacién en

la ecuacion (30).

Las definiciones de los activos mantenidos por el sector bancario al inicio del
trimestre V, -V, se presentana continuacion; en la Tabla Al del Apéndice se
presentan estos stocks de activos.

V., = depdsitos en poder de los bancos; estos stocks no se consideraron en el
modelo simplificado presentado anteriormente;

V,,=titulos de deuda y activos transables en poder de los bancos; esta variable

corresponde a parte de v, ° (la variable flujo correspondiente es r, v, °);

V,, = préstamos y aceptaciones bancarias; esta variable corresponde a la
0 0 . .
mayor parte de v, "y a v, ° (los flujos correspondientes son partes de ry v,
0y.
and ry v, );
V., = participacion en capital accionario y fondos de inversion; esta variable

corresponde a V ° (el flujo correspondiente es R,V %);

0

= 0ti ; . ; 0
V.5 = activos no financieros; esta variable corresponde a P, "K °.

La Tabla A3 del Apéndice enumera los pasivos (y capital accionario) del sector
bancario al inicio del trimestre, VLI—VB:

V., = depdsitos de los hogares y de los sectores no financieros; esta variable

% Por simplicidad, se asumié que los beneficios puros p, eran 0 y, por lo tanto, todos los beneficios ex
post fueron imputados a la tasa de retorno del capital accionario.
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corresponde a M,” + M (los flujos de interés correspondientes son r,M,° +

M%);

V,, = titulos de deuda, préstamos y otros pasivos; esta variable corresponde a

0 (el flujo de interés correspondiente es r,,v,.°);

V., = el valor del capital accionario; esta variable corresponde a V .* en la
ecuacion (9) (la variable flujo correspondiente es R,V .°).

El capital accionario al comienzo del trimestre estd definido residualmente
como la suma del valor de los cinco activos al comienzo del trimestre menos
el valor de los pasivos que no forman parte del capital accionario; es decir, V
se define de la siguiente manera:®’

27 VL3 = VAl + VAZ + VA3 + VA4 + VAS - Vu - VLZ

Los flujos de interés trimestrales que pueden ser asociados con las clases 1-4
de activos estdn definidos como V, . -V, .y presentados en la Tabla A2 del
Apéndice. Los flujos de interés asociados a las clases 1 y 2 de pasivos estan
definidos como V . 'y V| ..y listados en la Tabla A3 del Apéndice. Las rasas
de interés trimestrales correspondientes a las clases 1-4 de activos sonr, -1,y
las clases 1y 2 de pasivos sonr,, y r,, y estdn definidas a continuacion:

28 r, =V, /V,;i=1234andr, V /V ;i=12

Nétese que no hay una tasa de interés explicita asociada a la clase 5 de activos,
capital no financiero.”® Sin embargo, se puede imputar una tasa de retorno ex
post al capital accionario (la tercera clase de pasivo) y se procederd a hacer

esto. Es conveniente definir el valor del ingreso neto por intereses, V de

NETR’
la siguiente forma:

29V =r, V,tr,V,+r,V,+r, vV, -1V, -1,V

NETR A2 A2 A3 "A3 A4 VA4 L1 L2 " L2’

"Esta es la contraparte de la ecuacién (9) utilizando la notacién y clasificacién nuevas.
¥ Como se verd mds adelante, la tasa de retorno de referencia se puede asociar a la tasa de interés de
esta clase de activo.
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Ahora se agrega el interés neto al valor agregado bancario medido
explicitamente para obtener el valor agregado contable V

BO V.=V tV

VA~ VEVA NETR®

Finalmente, se resta el valor del trabajo y los servicios de depreciacién y
amortizacion del valor agregado contable para obtener el ingreso contable (ex
post), VAI:

€20 VAI = VAVA - VE - VD&A'

El ingreso contable puede ser interpretado como el retorno ex post al capital
accionario, que tiene el valor V. al comienzo del trimestre. Asi, la tasa de

. puede ser definida como un
ingreso contable (neto) ex post dividido por el valor del capital accionario al

retorno ex post sobre el capital accionario, t

comienzo del trimestre: *°
B2, =V, /V,..

Las tasas de interés trimestrales r, -r,, y r, -, se presentan en la tabla
A4 del Apéndice para los 41 trimestres, comenzando en el segundo trimestre
de 2001 y finalizando en el segundo trimestre de 2011. Esto completa la de-
scripcidn de los datos de la FDIC del sector de la banca comercial de Estados
Unidos.

Usando la nueva notacion, la ecuacién (5) del flujo del sector bancario pu-
ede ser reescrita de la siguiente forma:

(33)V,,=V,-V

Y N

*1, es la contraparte ex post para el capital accionario de la Tasa de Retorno Interna (Internal Rate
of Return, IRR) que es definida en Basu, Inklaar y Wang (2011; 240): “La IRR es el retorno que una
industria o una firma necesitaria ganar sobre sus activos de capital fijo, como edificios y computadoras,
para cubrir exactamente el costo de alquiler del capital fijo.” Por otra parte, r, , es el retorno ex post sobre
el capital accionario y este retorno incluye los servicios de espera, los servicios de toma de riesgo y los
beneficios monopdlicos. Nétese que el capital accionario V , incluye el valor del capital no financiero
V,s como un término positivo en (27) pero V, , no es necesariamente igual a V, .. Finalmente, nétese
que la tasa de interés imputada para el capital no financiero en (34) resulta ser la tasa de referencia r.
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= VE + VD&A - VNETR + rL3VL3
= VE + VD&A - rAIVAl - rA2VA2 - rA3VA3 - rA4VA4 + ruVu + rLZVLZ
+ rL3VL3.

Cabe recordar que la hoja de balance al comienzo del trimestre para el sector
bancario estd dada por la ecuacion (27). Multiplicando ambos lados de esa
ecuacion por la tasa de referencia p y reordenando términos, se obtiene la
siguiente ecuacién (que es la contraparte de la ecuacién (16)):

(34 PIVy + Vo + Vi +V, + V-V -V, -V,]1=0.

Sumando los términos de la ecuacién (34) al lado derecho de la ecuacion del
valor agregado explicitamente medido del sector bancario (33), se obtiene
la nueva descomposicion del valor agregado (explicitamente medido) de las
cuentas integradas:

B Vo=V + Vien t PV + (p-r, )V, +@-r )V, + (T~ rA3)V

A3

+ (P— rA4)VA4 -(p- ru)Vu_ (p- rLZ)VLZ -(p _rL3)VL3'

Al comparar las descomposiciones del valor agregado explicitamente medido
del sector bancario, definidas en las ecuaciones (33) y (35), se puede observar
que el capital no financiero o fisico no tiene ningtn rol en la descomposicion
contable (33); es decir, no existe un rol explicito para los servicios de espera
asociados a capital fisico en la ecuacion (33) pero si existe en la ecuacién (35)
dado que el término pV,  puede ser interpretado como los servicios de espera
asociados a la quinta clase de activos, el capital no financiero. Asimismo, ndtese
que la suma de los términos V. + pV, . puede ser asociada al costo de uso del
capital (fisico) habitual. °' Né6tese que los términos siguientes a pV, . en el lado

% Esta es la contraparte de la ecuacién (17) usando la notacion propuesta en este trabajo.
%'No se incluye el término de revaluacion aqui pero normalmente seria pequefio.
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derecho de la ecuacién (35) son todos términos de mdrgenes financieros; es
decir, son las diferencias entre varias tasas de interés de mercado sobre activos
y pasivos y la tasa de referencia multiplicada por el valor correspondiente del
activo o pasivo al inicio del trimestre. La influencia agregada de estos términos
podrian ser cero si se elige la tasa de referencia p,, igual al costo neto promedio
de reunir capital financiero al inicio del periodo; es decir, si p, se define de la
siguiente manera:

(36) Ps= [21:13 rLiVLi - 5i:14 rAiVAi]/ [21:13 Vu - Z1:14 VAi]
= [Zi=13 AAED YIRS NN
donde la ultima igualdad surge de (27).

Esta opcion puede ser considerada para una firma o industria no financiera
pero no es una opcién apropiada para el sector de los bancos comerciales
porque, en general, es sabido que el costo neto promedio del capital no es el
verdadero costo que enfrenta el sector bancario para recaudar un ddlar adi-
cional de capital financiero; es decir, el sector bancario obtiene ganancias de
sus préstamos y su fuente de ganancias deberia ser reconocida. Asimismo, el
sector bancario incurre en costos adicionales por los servicios de depdsitos y,
asi, la tasa de interés de los depdsitos r, | subestima el verdadero costo de re-
unir capital financiero mediante esta fuente. Dicho de otra manera, algunos de
los términos que representan margenes en el lado derecho de la ecuacion (34)
deberian ser sacados del excedente de explotacién y considerados como pro-

ductos. En particular, los servicios de depdsitos bancarios, (p —r1, )V, ,, y los

L1’
servicios de préstamos bancarios, (r,,— p)V,,, generalmente son considerados
como productos del sector bancario comercial.

A continuacion se definen los mdrgenes de servicios de activos (netos)
del sector bancario para los cuatro tipos de activos con respecto a una tasa de

referencia r elegida, V,,.(p) a continuacion:
BN V@) =@, —p)V,,;1=1,234.

Noétese que V. (p) = (r,, — p)V,,, definida antes como los servicios de
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préstamos bancarios.®* Se definen a los mdrgenes de servicios de pasivos
(netos) para tres tipos de pasivos, condicional a la tasa de referencia p, V,, .(p)
de la siguiente manera:

(38) VMLl(p) = (rLi - p)VLi > i= 1’2$3;

Serd mds conveniente trabajar con servicios de depdsitos, V ((p), en lugar de
V., (0); es decir, definir V| (p) como el negativo de los servicios de pasivos
sobre depdsitos V, (p):

(39) VP ==V, (P) = (p—1, )V, .

Haciendo uso de la nueva notacién para los diversos tipos margenes de servicios
definidos por las ecuaciones (37)-(39), se puede reescribir la composicién
del valor agregado explicitamente medido del sector bancario de la siguiente
manera:

(40) VEVA = VE + VD&A + pVAS - Z:i=14 VMAi(p) - VDS(p) + Zi=l2 VMLi(p)'

Asi, el valor agregado bancario explicitamente medido, V_,, es igual a

EVA?

los salarios, V, mds los gastos de depreciacion y amortizacion, V., mas los

D&A?
servicios de espera imputados del capital no financiero, pV,,, menos el valor
de los margenes de servicios para los cuatro tipos de activos no financieros en
poder del sector bancario, —y._* V, .(p), menos el valor de los servicios de
depositos, —V (p), mds el valor de los mérgenes de servicios de pasivos de

deuda y capital accionario, V, .(p) + V,, ,(p).”

2 Los servicios de préstamos bancarios serdn positivos para elecciones “razonables” de la tasa de
referencia. Es probable que los mérgenes de servicios de activos sobre depdsitos, (r,, - p)V,, sean
negativos; es decir, la tasa de activos sobre los depésitos r,, serd generalmente menor a la tasa de
referencia p. Estos activos de bajo rendimiento pueden mantenerse por razones regulatorias o como
reservas. El signo de los margenes de servicios de activos para los activos 2 y 4 (activos de deuda y
capital accionario) probablemente sea variable.

% Para elecciones “razonables” de p, se espera que los médrgenes de servicios de deuda V, ¢, .(p) sean
pequefios en magnitud (si elegimos p igual a r,,, la tasa de interés promedio de la deuda, Vg (1, ),
serd igual a 0) y se espera que los mdrgenes de servicios de capital accionario, V, ¢ .(p), sean grandes
y positivos. Los mdrgenes de servicios de capital accionario puede interpretarse como el pago por los
servicios de toma de riesgo sobre la parte de los inversores bancarios (una prima de riesgo) o como
un retorno monopdlico. Dado que la posicion monopdlica siempre se puede erosionar por una reforma
regulatoria, un retorno monopdlico también puede ser interpretado como una prima de riesgo.
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En las tablas que se presentan a continuacidn, se considerardn varias opcio-
nes para la tasa de referencia p. Una vez que la tasa de referencia sea elegida,

ademds del valor agregado bancario medido explicitamente, V__, se consider-

EVA?
aran las siguientes tres medidas alternativas del valor agregado bancario:

@1) V(p,A) =V, + V() ;
42) V(p.B) =V, + V,(P) + V,,(P) ;

(A3) V(p.C) =V + Vi (P) + 2" Vi (P)-

La medida de la produccién nominal bancaria presentada en la Opcion A'y
definida en la ecuacién (41) suma los servicios de depdsitos al valor agregado
explicitamente medido. La opcién B definida por (42) adiciona los servicios
por préstamos a la Opcion A. La medida presentada en la Opcion C, definida
en la ecuacion (43), suma los cuatro margenes de servicios de activos al valor
agregado explicitamente medido mads los servicios de depdsitos.

La mayor ventaja de la Opcién A es que sélo un servicio financiero
imputado (servicios de depdsitos) es sumado a la lista de productos del SCN
de la economia y, por lo tanto, la adicién de las cuentas de la produccién y los
insumos intermedios serdn afectadas s6lo minimamente por la incorporacion
de los servicios de dep6sitos a la clasificacion de productos.

La ventaja de la Opciéon B es que tiene mds correspondencia con el
tratamiento actual de los SIFMI en el SCN; es decir, s6lo los servicios de
depdsitos y préstamos son considerados como productos imputados del sector
bancario. La ventaja de la Opcion C es que al aplicar esta opcion a los sectores
no bancarios, existen suficientes ingresos netos de los servicios financieros, lo
cual permite un tratamiento consistente de los servicios financieros en todos
los sectores de las cuentas de produccion.

Se concluye esta seccion considerando tres opciones para la eleccion de la
tasa de referencia p:

 Recuérdese que en la seccion 5, se mostré que salvo que se elija una tasa de referencia comun entre
los sectores productivos, la adicién a lo largo de las filas de las cuentas de produccién no se podia
mantener, en general.
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Opcion 1. p, = r,,; es decir, fijar la tasa de referencia igual al costo

LZ;
promedio de reunir capital financiero tomando deuda;

Opcion2:p,=[r, \V, +r,V V[V +V I esdecir, fijar la tasa de referencia
igual al promedio ponderado del costo de reunir capital mediante depdsitos
y deuda;

Opcion 3. p, = [r V +r,V +r .V V[V +V +V .]; es decir, fijar la
tasa de referencia igual al promedio ponderado del costo de reunir capital
mediante depositos, deuda y capital accionario.

Se considera que la tasa de referencia de la Opcidn 1 es la aproximacion mas

plausible al costo del capital financiero del sector bancario. El problema con la

Opciodn 2 es que reunir capital financiero mediante depdsitos no representa el

costo “total” de reunir capital mediante esta fuente porque los bancos destinan

recursos adicionales a los servicios de las cuentas de depdsitos. El problema

con la Opcién 3 es que es probable que el sector bancario tenga beneficios

monopdlicos y, por lo tanto, este sector tiende a reunir capital financiero

mediante deuda o depdsitos (sujetos a restricciones regulatorias) a fin de

maximizar el retorno del capital accionario.

Grafico 1: Tasas de Interés de Referencia Trimestrales
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El Gréfico 1 presenta los valores trimestrales de las tasas de referencia
p,-r, (Rhol-Rho3) en puntos porcentuales bajo las tres opciones. En este
grafico, los trimestres 1 a 41 corresponden a T2-2001 a T2-2011. Como era
de esperarse, p, es menor a r, porque p, incluye los depdsitos (ademds de la
deuda tomada) y el costo que generan los intereses sobre los depésitos es
menor al costo de la deuda. Nétese que estas dos tasas de referencia estdn
préximas y, generalmente, siguen la misma tendencia. La tasa de referencia de
la opcion 3, p,, generalmente es mucho més elevada porque incluye los fondos
provenientes del capital accionario (excepto para Q4-2008 cuando el retorno
al capital accionario bancario fue negativo, generando una p, muy baja). Para
proveer un contexto a estas tasas de referencia, también se incluye una tasa de
referencia basada en el Tesoro, p,. 0 RhoT. Esta tasa de referencia es computada
como un valor unitario; el ratio de los intereses devengados por los bonos del
Tesoro en poder de los bancos dividido por el valor contable del stock de
los bonos del Tesoro del sector bancario. ® El grifico muestra que la tasa del
Tesoro es, generalmente, mds alta que las tasas de referencias resultantes de
las opciones 1 y 2. Esto se explica por el hecho de que la tasa del Tesoro es
un promedio de tasas de corto plazo (que son generalmente bajas) y tasas de
largo plazo (que son generalmente mds altas). Las tasas de interés sobre los
depdsitos estan, generalmente, por debajo de las tasas de corto plazo de las
Letras del Tesoro y la deuda de los bancos contiene una gran proporcién de
deuda del mercado de dinero, que también devenga tasas bajas. Entonces, p, y
p, estdn generalmente muy por debajo de la tasa de interés promedio del Tesoro
p,- Finalmente, exceptuando las recesiones en el 2001 y 2007-2010 cuando los
beneficios del sector bancario cayeron fuertemente, la tasa del Tesoro p,. es
menor a p,, dado que las tasas de retorno sobre el capital accionario de los
bancos son generalmente muy altas excepto durante recesiones.

Se pueden considerar nuevas medidas posibles del valor agregado del
sector bancario: tres opciones para la tasa de referencia multiplicadas por
tres opciones para la eleccion de los mérgenes de SIFMI para sumar el valor
agregado explicitamente medido del sector bancario.

% Datos sobre las tenencias de bonos del Tesoro por parte del sector bancario para el T2-2011 no estaba
disponible; por lo tanto, r, para este trimestre se fij6 igual a r, para T1-2011.
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Como se menciond previamente, los datos requeridos para calcular los
componentes del valor agregado del sector bancario para el Sector de la Banca
Comercial de Estados Unidos, que estdn en la ecuacién (40), se presentan en
el Apéndice. Estos datos fueron obtenidos de los datos de acceso publico de la
FDIC de Estados Unidos y abarcan todos los bancos comerciales asegurados
por la FDIC en Estados Unidos. Las Tablas 3 y 4 presentan estos datos
usando la tasa de referencia de la Opcién 1, p, p,,, junto con tres conceptos
alternativos de produccién bancaria, A, B y C, definidos en las ecuaciones
(41)-(43), para los 41 trimestres, desde el segundo trimestre de 2001 hasta el
segundo trimestre de 2011. Nétese que la dltima fila de cada una de las tablas
siguientes, presenta el promedio muestral de la variable en cada columna.

Tabla 3: Valor Agregado Explicitamente Medido del Sector Bancario V,,,
Opciones 1A, 1B y 1C de las Medidas del Valor Agregado, Costos laborales
V., Costos de Depreciaciéon y Amortizacion V  y Costos Imputados del
Interés sobre el Capital no Financiero p,V,,

D&A

Trimestre Vew Vip,,A) V(p,,B) V(p,,C) \ S Vo P, Vs
2001-T2 17,368 22,929 59,582 60,557 24,442 9,173 1,858
2001-T3 16,631 22,473 59,283 61,182 25,046 9,423 1,756
2001-T4 19,953 29,480 62,598 65,949 26,983 10,153 1,700
2002-T1 19,470 24,957 61,105 66,545 26,068 8,550 1,277
2002-T2 | 20425 27,356 62,536 68,250 26,169 8,971 1,445
2002-T3 | 22,550 28,190 64,933 70,988 26,481 9,509 1,328
2002-T4 19,549 25,834 63,025 68,594 27,705 9,309 1,197
2003-T1 | 24,235 31,281 68,591 73,969 28,336 9,413 1,124
2003-T2 | 24,392 32,049 69,705 74,989 28,791 9,597 1,133
2003-T3 | 22,665 28,693 69,154 74,083 28,252 9,260 0,983
2003-T4 | 22,671 29,767 69,713 76,298 29,546 10,112 | 1,050
2004-T1 | 23,004 31,030 71,372 78,047 30,001 9,746 1,157
2004-T2 | 20,956 30,018 70,541 77,540 30,078 9,768 1,187
2004-T3 | 21,030 31,559 74,035 79,695 29,894 10,524 | 1,547
2004-T4 | 21,842 32,193 76,529 81,507 31,979 11,886 | 1,921
2005-T1 | 24,603 38,617 78,689 82,969 32,161 10,807 | 2,398
2005-T2 | 22,191 37,370 80,266 83,147 32,015 11,173 | 2,745
2005-T3 | 26,457 42,948 84,396 84,985 32,686 10,914 | 3,017
2005-T4 | 21,821 39,422 79,765 78,253 32,721 11,109 | 3,349
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2006-T1 | 27,594 49,352 91,228 89,474 35,526 11,482 | 3,883
2006-T2 | 26,955 47,600 91,376 90,003 34,496 11,070 | 4,422
2006-T3 | 27,761 47,267 94,444 91,032 35,485 11,316 | 4,748
2006-T4 | 26,577 59,083 103,512 90,812 36,110 11,714 | 5,893
2007-T1 29,362 46,718 93,593 91,111 37,712 11,540 | 4,739
2007-T2 | 30,965 49,709 97,132 93,743 38,060 11,641 | 5,108
2007-T3 | 24,207 40,303 92,905 91,144 37,358 12,592 | 5,295
2007-T4 5,616 17,216 66,876 66,969 36,793 14,305 | 5,032
2008-T1 26,642 38,999 85,398 88,547 38,291 12,925 | 4,496
2008-T2 | 21,514 29,617 73,632 81,393 39,986 14,734 | 3,503
2008-T3 15,850 24,755 65,168 73,099 37,323 14,863 | 3,527
2008-T4 -8,017 -2,086 33,304 45,184 34,903 16,342 | 2,887
2009-T1 34,887 38,530 74,731 87,833 40,135 17,732 | 1,894
2009-T2 | 25,633 32,890 56,891 68,916 38,906 14,363 | 2,022
2009-T3 | 21,530 30,249 51,124 63,587 39,916 14,871 | 2,029
2009-T4 | 20,233 33,937 54,659 64,333 39,644 16,996 | 2,228
2010-T1 22,433 40,999 64,096 70,667 39,687 12,793 | 2,371
2010-T2 19,706 33,201 60,339 69,054 41,094 12,713 1,964
2010-T3 18,099 31,597 65,165 73,534 40,185 12,773 1,820
2010-T4 16,441 32,312 65,127 72,181 41,474 14,358 | 1,899
2011-T1 16,172 32,628 72,282 80,117 43,196 12,625 1,867
2011-T2 13,930 31,290 74,477 81,937 42,364 12,607 | 1,879

Media 21,363 33,472 72,031 76,396 34,097 11,848 | 2,578

Se puede observar que el valor agregado explicitamente medido, V.,,,
tuvo caidas repentinas en el T4- 2007 y en el T4-2008 (de hecho, fue negativo
en el T4-2008). Esto indica que el valor agregado medido explicitamente,
probablemente, no esta tan bien medido como se esperaria. El valor promedio
trimestral del valor agregado explicitamente medido del sector bancario fue
US$21,4 billones durante el periodo de la muestra. Cuando sumamos los
servicios de depésitos a la producciéon medida explicitamente, el promedio
trimestral aumenta a US$33,5 billones; sumando los servicios de préstamos
llega a un promedio de US$72,0 billones y la suma de otros servicios de
activos da lugar a un pequefio aumento hasta alcanzar los US$76,4 billones.
Los sueldos y gastos salariales promedio fueron US$34,1 billones y el valor
medio de los gastos de depreciacién y amortizacion trimestral fue de US$11,8
billones. El interés imputado trimestral (o los servicios de espera) sobre el



182 PROGRESOS EN MEDICION DE LA EcoNomia

capital no financiero es s6lo US$2,6 billones en promedio, cuando la tasa de
referencia r, es elegida para ser la tasa de interés trimestral promedio sobre la
deuda p .

En la Tabla 4, se presentan los diferentes margenes de servicios de activos
y pasivos que se generan por la eleccion de la tasa de referencia p; las
definiciones de estos servicios estan en las ecuaciones (37)-(39).

Tabla 4: Componentes de los SIFMI bajo la Opcién 1: Mérgenes de Servicios
de Activos V(P ))-V,,..(P,), Servicios de Depdsitos V (p,) y otros Margenes
de Servicios de Pasivos V, (p,)-V,, ,(p,)

Trimestre | V,,,(p)) VP Vaus®) | V@) Vos®) | Voo (P | VaaP)
2001-T2 -1,981 5,431 36,653 -2,475 5,561 0 25,085
2001-T3 -2,012 6,148 36,810 -2,238 5,842 0 24,957
2001-T4 -2,788 8,721 33,117 -2,583 9,528 0 27,113
2002-T1 -1,476 8,507 36,148 -1,591 5,488 0 30,650
2002-T2 -1,343 8,546 35,180 -1,490 6,931 0 31,665
2002-T3 -1,340 8,787 36,743 -1,392 5,640 0 33,670
2002-T4 -1,326 8,231 37,191 -1,337 6,286 0 30,383
2003-T1 -1,256 7,883 37,310 -1,249 7,046 0 35,097
2003-T2 -1,150 7,550 37,655 -1,116 7,657 0 35,468
2003-T3 -1,254 7,285 40,461 -1,102 6,028 0 35,589
2003-T4 -1,112 8,866 39,946 -1,169 7,096 0 35,590
2004-T1 -1,018 8,791 40,341 -1,097 8,026 0 37,143
2004-T2 -1,098 8,942 40,523 -0,845 9,062 0 36,508
2004-T3 -1,364 8,080 42,476 -1,056 10,529 0 37,731
2004-T4 -1,182 8,270 44335 -2,110 10,352 0 35,721
2005-T1 -1,226 6,971 40,072 -1,465 14,014 0 37,603
2005-T2 -1,571 6,262 42,896 -1,809 15,179 0 37,214
2005-T3 -1,726 4,408 41,448 -2,092 16,491 0 38,369
2005-T4 -1,738 3,829 40,342 -3,602 17,602 0 31,075
2006-T1 -2,225 3,311 41,876 -2,840 21,757 0 38,582
2006-T2 -1,746 3,560 43,776 -3,187 20,645 0 40,015
2006-T3 -2,076 2,109 47,177 -3,445 19,506 0 39,484
2006-T4 -2,976 -3,136 44,429 -6,588 32,506 0 37,094
2007-T1 -2,435 3,854 46,874 -3,902 17,356 0 37,120
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2007-T2 -2,076 2,695 47,424 -4,008 18,743 0 38,934
2007-T3 -1,982 4,194 52,602 -3,972 16,096 0 35,899
2007-T4 -1,482 5,090 49,659 -3,514 11,601 0 10,839
2008-T1 -1,478 7,823 46,399 -3,196 12,357 0 32,836
2008-T2 -0,684 11,079 44,015 -2,634 8,103 0 23,171
2008-T3 -0,979 11,514 40,413 -2,604 8,905 0 17,386
2008-T4 -0,174 14,351 35,390 -2,296 5,931 0 -8,948
2009-T1 -2,043 16,785 36,201 -1,641 3,642 0 28,071
2009-T2 -2,425 16,298 24,001 -1,847 7,257 0 13,625
2009-T3 -2,112 16,356 20,874 -1,781 8,719 0 6,771
2009-T4 -2,805 14,612 20,722 -2,132 13,703 0 5,465
2010-T1 -3,135 12,145 23,097 -2,439 18,567 0 15,816
2010-T2 -2,443 13,058 27,130 -1,900 13,503 0 13,284
2010-T3 -2,336 12,507 33,568 -1,801 13,498 0 18,757
2010-T4 -2,296 11,323 32,815 -1,973 15,871 0 14,451
2011-T1 -1,979 11,531 39,654 -1,718 16,456 0 22,428
2011-T2 -2,341 11,585 43,187 -1,783 17,360 0 25,086
Media -1,761 8,394 38,559 -2,269 12,108 0 27,873

En la Tabla 4 se puede observar que los margenes de servicios de depdsitos
son siempre menores y negativos (el promedio trimestral es -US$1,8 billones),
los margenes de servicios de deuda son positivos excepto el T4-2006 (el pro-
medio trimestral es US$8,4 billones), margenes de servicios de préstamos son
siempre altos y positivos (el promedio trimestral es US$38,6 billones) y los
madrgenes de servicios de inversiones de capital son siempre negativos y vari-
ables (el promedio trimestral es -US$2,3 billones). Esto significa que la tasa
de interés sobre los depdsitos que el sector bancario gana y su tasa de retorno
promedio sobre las inversiones de capital es siempre menor que el costo pro-
medio de la deuda, generando valores negativos (pequefios) para V,, (p))y
V,..u(P,) en cada trimestre. Por otra parte, excepto en el caso de un trimestre,
la tasa de interés devengada por el sector bancario sobre sus inversiones de
deuda y préstamos fue siempre mayor que la tasa de interés promedio que
el sector bancario pagé sobre su deuda, lo que genera valores positivos para
VP Y Vias(p))- Los servicios de depdsitos del sector bancario, V_(p)),
oscilaron entre US$3,6 y US$32,5 billones con un valor promedio trimestral
de US$12,1 billones. Los margenes de servicios de pasivos por deuda de los
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banco fueron siempre cero. Esto se debe a la tasa de referencia elegida; es
decir, cuando p iguala la tasa de interés promedio sobre la deudar ,, V,, (p)
automdticamente es cero. Los mdrgenes de servicios de pasivos por el capital
accionario de los bancos, V .(p ), generalmente fueron altos y positivos con
la excepcion del T4-2008 cuando estos servicios fueron negativos. V. .(p))
oscilé entre -US$8,9 y US$40,0 billones con un valor promedio trimestral de
US$27.9 billones. Como se menciond previamente, estos margenes de ser-
vicios pueden ser interpretados como pagos a los inversores de capital por
servicios de toma de riesgo.

Pasemos a la tasa de referencia de la Opcién 2, es decir, igualar la tasa de
referencia p, al promedio ponderado del costo de reunir capital via dep6sitos
y deuda. ®® Dado que el valor agregado explicitamente medido de los bancos,
los costos laborales y los costos de depreciacién y amortizacién no cambian
cuando varia la tasa de referencia, estas variables no se presentan en la Tabla 5.

Tabla 5: Opciones 2A, 2B and 2C de las Medidas del Valor Agregado, Costo
de intereses imputados para el Capital no Financiero p,V,,y Servicios de
depositos V (p,)

Trimestre V(p,A) V(p,B) Ve,0 | pVe | Vo)
2001-T2 18,880 59,547 62,492 1,685 1,512
2001-T3 18,188 59,209 63,187 1,572 1,557
2001-T4 22,598 62,438 69,336 1394 | 2,645
2002-T1 20,908 60,926 68,414 1,02 | 1,439
2002-T2 22,223 62,337 70,601 1,197 1,798
2002-T3 24,074 64,768 72,964 1,135 1,524
2002-T4 21,074 62,850 70,833 0,993 1,726
2003-T1 26,113 68,314 76,420 0,895 1,878
2003-T2 26,421 69,392 77,639 0881 | 2,029
2003-T3 24,305 68,899 76,207 0,79 | 1,641
2003-T4 24,595 69,463 78,787 0811 1,924
2004-T1 25,150 71,025 80,813 0870 | 2,146
2004-T2 23,374 70,081 80,665 0869 | 2419
2004-T3 23,842 73,575 83,278 1,120 | 2812

% Esta tasa de referencia se puede interpretar como una aproximacion a una tasa de retorno segura.
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2004-T4 24,621 76,223 85,069 1,437 2,779
2005-T1 28,226 78,110 87,644 1,711 3,623
2005-T2 26,116 79,620 88,197 1,997 3,925
2005-T3 30,700 83,795 90,486 2,218 4,243
2005-T4 26,355 79,234 84,106 2,500 4,535
2006-T1 33,037 90,522 96,512 2,817 5,443
2006-T2 32,221 90,779 96,764 3,353 5,266
2006-T3 32,789 93,888 97,45 3,744 5,027
2006-T4 35,135 102,918 101,78 4,248 8,558
2007-T1 33,784 93,139 96,785 3,859 4,422
2007-T2 35,797 96,740 99,933 4,138 4,832
2007-T3 28,447 92,609 96,514 4,461 4,240
2007-T4 8,791 66,791 70,959 4,418 3,175
2008-T1 29,968 85,330 92,742 3,835 3,326
2008-T2 23,771 73,576 84,218 3,075 2,257
2008-T3 18,302 65,112 76,173 3,042 2,452
2008-T4 -6,335 33,229 47,260 2,572 1,681
2009-T1 35,884 74,542 89,083 1,723 0,996
2009-T2 27,503 56,427 71,366 1,670 1,871
2009-T3 23,615 50,409 66,395 1,582 2,085
2009-T4 23,314 53,098 68,621 1,525 3,081
2010-T1 26,292 61,497 76,180 1,375 3,859
2010-T2 22,781 58,820 73,364 1,254 3,075
2010-T3 21,101 63,584 77,821 1,140 3,003
2010-T4 19,950 63,139 77,216 1,113 3,509
2011-T1 19,538 69,991 85,038 1,034 3,366
2011-T2 17,317 71,606 86,976 1,006 3,387

Media 24,414 71,404 80,397 2,004 3,050

Cuando se suman los servicios de depdsitos a la produccién medida explici-
tamente, el producto bancario trimestral promedio V(p,,A) es sélo US$24,4
billones, sustancialmente mas bajo que el valor promedio para V(p,,A), que
era US$33,5 billones. Esta disminucidn se explica por el hecho de que bajar
la tasa de referencia genera una caida en el valor de los servicios de depdsi-

t0s.®” Sumando los servicios de préstamos al valor agregado explicitamente

medido mds los servicios los servicios de depdsitos se alcanza un promedio de
US$71,4 billones para V(p,,B), que es bastante cercano a los US$72,0 billones

¢ La media muestral p, es igual al promedio r,, que fue 0,644% anual. El promedio p es igual al
promedio ponderado de r,, y r,, que fue 0,506% anual.
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promedio para V(p ,B).®® Al sumar otros servicios de activos se genera un
pequefio aumento en el valor promedio de V(p,,C), alcanzando los US$80,4
billones, que es bastante cercano al valor promedio de US$76,4 billones para
V(p,,C). Los intereses trimestrales imputados (o servicios de espera) sobre
el capital no financiero p,V,, fueron en promedio sélo US$2,0 billones, una
caida desde los US$2,6 billones promedio para p,V,.. La media muestral del
valor de los servicios de depdsitos V_(p,) fue s6lo de US$3,1 billones, que
es una caida sustancial con respecto al valor promedio correspondiente para
V,«(p,) que fue de US$12,1 billones.

En la Tabla 6, se presentan varios margenes de servicios de activos y pasi-
vos que son generados por la tasa de referencia p,.

Tabla 6: Opcidn 2 de los Componentes de los SIFMI: Margenes de Servicios
de Activos V,,, (p,)-V,,..(p,) y Mérgenes de Servicios de Pasivos V  (p,)—

VML3(p2)

Trimestre Vi (P V(P Vias(Py) Vinaa(Py) V(P2 Viua(Py)
2001-T2 -1,639 6,769 40,667 -2,185 1,512 25,680
2001-T3 -1,632 7,546 41,021 -1,936 1,557 25,588
2001-T4 -2,171 11,075 39,840 -2,005 2,645 28,161
2002-T1 -1,124 9,884 40,017 -1,272 1,439 31,265
2002-T2 -0,953 10,331 40,114 -1,115 1,798 32,465
2002-T3 -1,013 10,295 40,694 -1,086 1,524 34,315
2002-T4 -0,954 9,930 41,575 -0,993 1,726 31,100
2003-T1 -0,842 9,811 42,201 -0,863 1,878 35,898
2003-T2 -0,712 9,664 42,971 -0,704 2,029 36,341
2003-T3 -0,889 8,950 44,593 -0,753 1,641 36,264
2003-T4 -0,720 10,779 44,868 -0,735 1,924 36,393
2004-T1 -0,576 11,032 45,875 -0,667 2,146 38,050

% Dado que el valor promedio de los pasivos en forma de depdsitos V, , es bastante cercano al valor
promedio de los activos en forma de préstamos V, ., se puede observar que V(p,B) serd aproximadamente
invariante al valor de la tasa de referencia p. Del Apéndice, la participacién promedio de los préstamos
en el total de los activos fue s,, = 0.620 y la participacion promedio de los depdsitos en el total de los

activos y pasivos fue s, | = 0.662.
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2004-T2 -0,595 11,551 46,707 -0,372 2,419 37,532
2004-T3 -0,747 10,969 49,733 -0,519 2,812 38,928
2004-T4 -0,611 11,028 51,601 -1,570 2,779 36,989
2005-T1 -0,520 10,814 49,884 -0,761 3,623 39,342
2005-T2 -0,812 10,418 53,504 -1,029 3,925 39,087
2005-T3 -0,932 8,878 53,096 -1,256 4,243 40,426
2005-T4 -0,899 8,486 52,878 -2,715 4,535 33,241
2006-T1 -1,163 8,905 57.484 -1,751 5,443 41,244
2006-T2 -0,841 8,959 58,558 -2,132 5,266 42,579
2006-T3 -1,185 7,204 61,099 -2,456 5,027 41,878
2006-T4 -1,527 5,161 67,783 -4,772 8,558 41,149
2007-T1 -1,610 8,259 59,356 -3,004 4,422 39,252
2007-T2 -1,253 7,506 60,943 -3,061 4,832 41,262
2007-T3 -1,198 8,266 64,162 -3,164 4,240 37,863
2007-T4 -0,953 8,009 58,000 -2,888 3,175 12,266
2008-T1 -0,887 10,863 55,362 -2,564 3,326 34,366
2008-T2 -0,287 13,123 49,805 -2,195 2,257 24,166
2008-T3 -0,531 13,728 46,810 -2,136 2,452 18,492
2008-T4 0,200 15,788 39,564 -1,957 1,681 -8,240
2009-T1 -1,706 17,672 38,659 -1,426 0,996 28,497
2009-T2 -1,771 18,129 28,924 -1,419 1,871 14,556
2009-T3 -1,402 18,613 26,795 -1,226 2,085 7,941
2009-T4 -1,554 18,321 29,784 -1,243 3,081 7,376
2010-T1 -1,403 17,257 35,205 -1,171 3,859 18,465
2010-T2 -1,156 16,706 36,039 -1,006 3,075 15,228
2010-T3 -1,057 16,183 42,483 -0,889 3,003 20,721
2010-T4 -0,887 15,875 43,188 -0,911 3,509 16,762
2011-T1 -0,552 16,234 50,453 -0,636 3,366 24,816
2011-T2 -0,617 16,618 54,289 -0,630 3,387 27,612
Media -1,017 11,600 46,990 -1,590 3,050 29,398

En la Tabla 6 se puede observar que los margenes de servicios de dep6si-

tos, V,,,,(p,), son siempre pequefios y negativos a excepcién del T4-2008
donde V,, (p,) es pequefio y positivo (el promedio trimestral es -US$1,0 bil-
lones), los margenes de servicios de activos de deuda, V, ,.(p,), son positi-

vos (el promedio trimestral es US$11,6 billones), los margenes de servicios
de préstamos, V, ..(p,), son siempre grandes y positivos (el promedio tri-
mestral es US$47,0 billones) y los mérgenes de servicios de inversiones de
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capital accionario,V,,,,(p,), son siempre negativos (el promedio trimestral es
-US$1,6 billones). Los margenes de servicios de pasivos para la deuda de los
bancos,V,, ,(p,), fueron siempre positivos (el promedio trimestral es US$3,1
billones). Esto representa un aumento en V, (p,), que antes era cero. Este
aumento se debe a la eleccion de la tasa de referencia, que es menor que la
tasa sobre los depdsitos que son pasivos de los bancos. Los margenes de ser-
vicios de pasivos para el capital accionario de los bancos, V .(p,), fueron
generalmente grandes y positivas con la excepcion del T4-2008, cuando estos
servicios fueron negativos. V,  .(p,) oscilé entre -US$8,2 y US$42,6 billones
con un valor trimestral promedio de US$29,4 billones. Los valores general-
mente positivos de V, (p,) y V,, ,(p,) pueden ser interpretados como pagos a
los prestamistas e inversores accionarios por los servicios de toma de riesgo.

Pasemos ahora a la Opcion 3 de la tasa de referencia, p,, que resulta igual
al promedio ponderado del costo de reunir capital mediante depdsitos, deuda
y capital accionario.

Tabla 7: Opciones 3A, 3B y 3C para las Medidas de Valor Agregado, Costo
de Intereses imputados por el Capital no Financiero p,V,,y Servicios de
Depésitos V (p,)

Trimestre V(p,A) V(p,,B) V(p,,0) p,V, Vo0,
2001-T2 35,768 59,691 54,421 2,406 18,400
2001-T3 35,126 59,501 55,262 2,298 18,495
2001-T4 40,923 62,864 60,316 2,210 20,971
2002-T1 41,652 61,847 58,840 2,040 22,182
2002-T2 43,778 63,173 60,729 2,236 23,353
2002-T3 46,543 65,668 62,172 2,189 23,993
2002-T4 41,524 63,629 60.89 1,900 21,976
2003-T1 49,753 69,579 65,208 1,942 25,518
2003-T2 50,398 70,722 66,347 1,953 26,005
2003-T3 48,040 70,283 64,720 1,833 25,376
2003-T4 48,423 70,614 67,321 1,911 25,752
2004-T1 50,195 72,502 69,033 2,094 27,192

#“Nétese que V (p,) es siempre igual a V,, ,(p,). Esto ocurre como consecuencia de la eleccion de la
tasa de referencia p, como el promedio ponderado del costo del capital reunido mediante depdsitos y
deuda.
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2004-T2 48,094 71,793 69,037 2,053 27,138
2004-T3 49,461 75,101 71,384 2,536 28,430
2004-T4 48,727 77,197 73,728 2,977 26,885
2005-T1 54,177 79,556 75,968 3,426 29,574
2005-T2 51,912 81,099 76,622 3,712 29,721
2005-T3 57,395 85,104 78,497 3,959 30,939
2005-T4 48,328 80,127 74,265 3,927 26,508
2006-T1 60,593 91,714 84,624 4,617 32,998
2006-T2 60,435 91,875 84,360 5,314 33,480
2006-T3 60,475 94,951 85,177 5,663 32,713
2006-T4 62,088 103,586 89,435 6,099 35,511
2007-T1 59,836 94,053 85,356 5,631 30,474
2007-T2 63,039 97,508 87,812 6,037 32,074
2007-T3 53,303 93,229 85,257 6,210 29,097
2007-T4 16,723 66,871 67,203 4,996 11,108
2008-T1 52,317 85,497 82,361 5,470 25,675
2008-T2 39,298 73,725 76,714 4,211 17,784
2008-T3 30,222 65,215 70,495 3,937 14,372
2008-T4 -11,609 33,137 49,836 2,183 -3,592
2009-T1 54,419 75,863 80,323 2,924 19,532
2009-T2 37,079 57,251 67,012 2,296 11,446
2009-T3 28,942 50,983 64,140 1,941 7,412
2009-T4 28,332 53,835 66,596 1,857 8,099
2010-T1 39,092 63,759 71,382 2,242 16,66
2010-T2 33,061 60,318 69,115 1,954 13,355
2010-T3 35,166 65,702 72,076 2,051 17,068
2010-T4 31,346 64,972 72,574 1,837 14,905
2011-T1 36,777 73,008 78,558 2,131 20,605
2011-T2 36,719 75,592 79,979 2,219 22,789

Media 43,851 72,505 71,589 3,157 22,487

Cuando se suman los servicios de depdsitos a la produccién medida

explicitamente, el valor promedio trimestral de la produccion, V(p,,A), se

eleva a US$43,9 billones, un gran aumento con respecto al nivel de produccién

bancario promedio previa V(p,,A), que era de US$24,4 billones. Este aumento

se debe al hecho de que la nueva tasa de referencia p, es mucho més alta que p,:

aumentar la tasa de referencia genera un aumento en el valor de los servicios de

depdsitos.” Sumar los servicios de préstamos al valor agregado explicitamente

medido mds los servicios de depdsitos hace que V(p,,B) llegue a un promedio

La media muestral p, fue 0,831%, que es mucho mds alta que los promedios para p, y p, que fueron
de 0,644% y 0,506% por trimestre respectivamente.
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de US$72,5 billones, que es bastante cercano a los promedios de US$72,0
y US$71.,4 billones para V(p ,B) y V(p,,B). Esta invariancia aproximada de
las medidas de produccién bancaria ante cambios en la tasa de referencia,
que incluye tanto servicios de depdsitos y préstamos como productos, se debe
a que los activos de préstamos son mds o menos similares a los activos de
depdsitos para el sistema de la banca comercial estadounidense en este periodo.
Probablemente, esta invariancia no se mantenga en otros paises. Al sumar los
servicios de activos, se produce una caida en el valor promedio de V(p,,C)
a US$71,6 billones.”" Los intereses trimestrales imputados (o servicios de
espera) sobre el capital no financiero p,V,, promediaron s6lo US$3,2 billones,
un pequefio aumento con respecto a los valores promedio para p,V,.y p,V,,,
que alcanzaron los US$2,6 y US$2,0 billones respectivamente. El valor medio
muestral de los servicios de depésitos V (p,) alcanzo los US$22,5 billones,
un aumento sustancial con respecto a los valores promedio correspondientes
para V (p) y V(p,) que alcanzaron los US$12,1 y US$3,1 billones
respectivamente.

En la Tabla 8, se presentan los mérgenes de servicios de activos y pasivos
que son generados por la eleccion de la tasa de referencia p,.

Tabla 8: Opcion 3 Componentes de los SIFMI: Margenes de Servicios de
Activos V. (p,)-V,..(P,) ¥y Margenes de Servicios de Pasivos V, .(p,)-

Vins(P)

]‘rimeStre VMAl(p3) VMAZ(pii) VMA3(p3) VMA4(p3) VMLZ(pii) VMLS(pS)
2001-T2 -3,066 1,190 23,923 -3,395 -4,796 23,195
2001-T3 -3,133 2,022 24,375 -3,128 -4,598 23,093
2001-T4 -3,813 4,809 21,941 -3,544 -4,398 25,369
2002-T1 -2,931 2,828 20,195 -2,904 -5,933 28,115
2002-T2 -2,590 2,835 19,395 -2,690 -5,752 29,105
2002-T3 -2,802 2,066 19,125 -2,760 -6,797 30,791
2002-T4 -2,606 2,387 22,105 -2,520 -5,938 27,914
2003-T1 -2,737 0,993 19,827 -2,627 -6,714 32,232
2003-T2 -2,575 0,659 20,325 -2,459 -6,615 32,621

! Cabe recordar que los valores promedio de V(p,,C) y V(p,,C) fueron US$76,4 y US$80,4 billones
respectivamente.
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2003-T3 -2,867 -0,057 22,242 -2,639 -7,235 32,610
2003-T4 -2,526 1,967 22,191 -2,734 -6,940 32,692
2004-T1 -2,457 1,486 22,306 -2,498 -6,996 34,187
2004-T2 -2,468 1,843 23,699 -2,131 -6,581 33,720
2004-T3 -2,793 1,378 25,641 -2,301 -6,523 34,953
2004-T4 -2,428 2,249 28,470 -3,290 -6,069 32,954
2005-T1 -2,285 1,216 25,378 -2,519 -5,425 34,999
2005-T2 -2,552 0,892 29,187 -2,818 -5,072 34,794
2005-T3 -2,664 -0,865 27,709 -3,078 -5,005 35,943
2005-T4 -2,310 0,655 31,798 -4,206 -3,091 29,599
2006-T1 -2,956 -0,543 31,121 -3,591 -3,750 36,748
2006-T2 -2,501 -0,946 31,439 -4,067 -4,395 37,875
2006-T3 -2,888 -2,538 34,476 -4,347 -4,586 37,299
2006-T4 -3,157 -4,177 41,498 -6,816 -1,074 36,585
2007-T1 -3,271 -0,613 34,217 -4,812 -4.484 34,958
2007-T2 -2,864 -1,916 34,469 -4,915 -4,631 36,704
2007-T3 -2,843 -0,271 39,926 -4,858 -4,649 33,746
2007-T4 -1,451 5,261 50,147 -3.477 0,186 10,922
2008-T1 -2,349 3,340 33,180 -4,127 -4,904 30,579
2008-T2 -1,341 7,693 34,426 -3,362 -3,738 21,522
2008-T3 -1,358 9,638 34,993 -3,001 -2,078 16,449
2008-T4 0,665 17,571 44,745 -1,536 3,768 -7,360
2009-T1 -4,065 11,459 21,444 -2,935 -5,985 25,517
2009-T2 -2,934 14,874 20,172 -2,180 -1,455 12,901
2009-T3 -1,972 16,801 22,041 -1,671 0,411 7,002
2009-T4 -2,145 16,569 25,503 -1,663 1,625 6,473
2010-T1 -2,910 12,808 24,666 -2,275 0,500 16,159
2010-T2 -2,425 13,110 27,256 -1,887 0,044 13,311
2010-T3 -2,772 11,257 30,536 -2,112 -1,021 18,089
2010-T4 -2,186 11,678 33,625 -1,890 0,274 14,631
2011-T1 -2,431 10,041 36,232 -2,061 -1,067 21,671
2011-T2 -3,011 9,629 38,873 -2,231 -1,316 24,105

Media -2,555 4,665 28,654 -3,026 -3,727 26,214

En la Tabla 8 se puede observar que los margenes de servicios para acti-
vos en forma de depdsitos V. (p,) son siempre pequefios y negativos con la
excepcion del T4-2008 donde V,, (p,) fue pequefio y positivo (el promedio
trimestral es -US$2,6 billones), los margenes de servicios sobre activos de
deuda V,,.(p,) son generalmente positivos (el promedio trimestral es US$4,7
billones), los mérgenes de servicios para préstamos V, .(p,), son siempre
grandes y positivos (el promedio trimestral es US$28,7 billones, una gran cai-
da con respecto al valor promedio para V,,,.(p,), que fue US$47,0 billones)
y los mdrgenes de servicios para inversiones de capital V,,,(p,) son siempre
negativos (el promedio trimestral es -US$3,0 billones). Los margenes de ser-
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vicios de pasivos para deuda bancaria V, ,(p,) fueron generalmente negativos

ML2
con la excepcion de algunos valores positivos entre T3-2009 y T2-2010 (el
promedio trimestral es -US$3,7 billones). Esto es una disminuciénen V,, ,(p,)
que promedi6 los US$3,0 billones. Esta disminucion se debe a la eleccién de
la tasa de referencia p, que es mds alta que p,. Los madrgenes de servicios de
préstamos para el capital accionario de los bancos, V,  .(p,), fueron general-
mente grandes y positivos con la excepcion del Q4-2008 cuando estos servi-
cios fueron negativos. V,, .(p,) oscil6 entre -US$7,4 y US$37.9 billones con
un promedio trimestral de US$26,2 billones.

Los nuevos conceptos de produccién que se han considerado en esta sec-
cién pueden ser comparados observando el Grafico 2 a continuacion.

Gréfico 2: Medidas alternativas de produccién del sector bancario
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En el Gréfico 2 se puede observar que las medidas de la produccién del
sector bancario que incluyen tanto servicios de depdsitos como servicios de
préstamos (las opciones B) estdn estrechamente agrupadas y no pueden dis-
tinguirse en el Grafico; es decir, las estimaciones de produccién para el sector
de la banca comercial de Estados Unidos representadas por V(p,,B), V(p,,B)
y V(p,,B) son muy similares. Como se mencioné previamente, esto se debe a
que el valor de los activos en forma de préstamos es aproximadamente igual
al valor de los pasivos en forma de depdsitos para el sector bancario estadoun-
idense en el periodo de la muestra y, por lo tanto, las medidas de produccion
bancaria estardn aproximadamente invariantes a cambios en la tasa de refer-
encia.

Los conceptos sobre la produccién del sector bancario que incluyen sélo
el valor agregado explicitamente medido mads los servicios de depdsitos (las
opciones A, V(p,A), V(p,,A) y V(p,,A)) son las tres lineas inferiores en el
Grifico 2. Dado que la eleccion de la tasa de referencia cambia el valor de los
servicios de depdsitos dramdticamente, estas tres curvas difieren sustancial-
mente entre ellas. Por lo tanto, si estos conceptos para la produccién bancaria
son utilizados, es importante elegir la tasa de referencia “correcta”.

Los conceptos de produccién que incluyen los servicios de dep6sitos mas
todos los servicios de activos de los bancos, V(p,,C), V(p,,C) y V(p,,0), estin
por sobre el grupo de medidas B, en la mayoria de los casos, con la excepcion
de V(p,,C) que estd por debajo del grupo hasta el comienzo de la Gran Rece-
sién. Como era de esperarse, las medidas de producciéon C son mucho mas
variables que las medidas B.

9. Comparacion con Metodologias de Multiples Tasas de Referencia

La metodologia de una tinica tasa de referencia (sectorial) que se ha
desarrollado en este trabajo y en un documento previo, Diewert, Fixler y
Zieschang (2012), puede ser contrastada con la metodologia de miiltiples tasas
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de referencia desarrollada por Basu, Inklaar y Wang (2011).7> La metodologia
de Wang y sus coautores puede dividirse en dos componentes: un componente
que define los productos nominales de los bancos y otro componente que
determina la cantidad real de los insumos y productos del sector bancario. El
trabajo de Basu, Inklaar y Wang (2011) se centra solamente en la determinacién
de los productos e insumos nominales y utiliza el enfoque de costos de uso, por
lo que es similar al trabajo empirico de la seccién previa.” A continuacion,
se intentard interpretar la metodologia de estos autores para la medicién de
productos e insumos nominales bancarios usando la notacién desarrollada en
la seccién anterior.

Hay dos principios importantes que impulsan la metodologia Wang. El
primero es que los bancos transfieren el riesgo y los servicios de espera
desde el sector de los hogares al sector no financiero. ™ Este principio no
es inconsistente con nuestro marco. El segundo principio que utilizan Basu,
Inklaar y Wang (2011) (BIW en lo que sigue) es un principio de congruencia: el
valor de los servicios de activos bancarios que no se cobran de forma explicita
se puede determinar por el margen entre los intereses reales devengados por
los activos menos los intereses imputados que genera un instrumento de deuda
de mercado, que tenga las mismas caracteristicas de riesgo que la inversién
en activos reales. Por lo tanto, en teoria, habra una tasa de referencia distinta
para cada clase de activo financiero. Sin embargo, BIW utilizan los retornos
de mercado sobre estos activos convertidos a las tasas de interés como las tasas
de referencia para todas las categorias de activos financieros de los bancos,
excepto los préstamos. En consecuencia, la principal tasa de referencia sobre
los activos que BIW tienen que elegir es la tasa de referencia de los préstamos.

2 Los fundamentos tedricos para este trabajo estdn explicados con mds detalle en Wang (2003) y
Wang, Basu y Fernald (2009). Para otras aplicaciones empiricas de la metodologia de Wang, ver Alon,
Fernald, Inklaar y Wang (2011), Colangelo y Inklaar (2012) y Inklaar y Wang (2012).

73 Si bien consideramos que la metodologia de Wang y sus coautores para determinar los productos e
insumos nominales bancarios es una contribuciéon muy ttil, somos menos entusiastas con respecto a
la metodologia empleada por estos autores para determinar la produccién real. Preferimos el enfoque
de deflacion para la medicion de los productos e insumos reales mientras que los autores prefieren
contabilizar las transacciones como una medida directa de los productos e insumos financieros
bancarios.

"*“La prima de riesgo, junto con los gastos reales en intereses sobre los pasivos bancarios, constituyen
una transferencia pura de ingreso de capital. Es parte del ingreso de factores generado por el capital
utilizado en la produccién de la firma prestataria o en el consumo de los consumidores. ”” Basu, Inklaar
y Wang (2011; 232).
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7> Haciendo uso de la notacién de la seccion anterior, se definen las tasas de
referencia sobre los activos de BIW como p,, =1, , P, =T, Puy <Tps Y Pay
=r,,. Por lo tanto, la eleccién de BIW de tasas de referencia para tres de las
cuatro clases de activos financieros es simplemente elegir la tasa de referencia
que sea igual a la tasa de interés de mercado correspondiente, mientras que la
tasa de referencia de los préstamos p,, se elige tal que sea ligeramente inferior
a la tasa de mercado correspondiente r,, en promedio.

Asimismo, BIW eligen tasas de referencia para los pasivos. Para los
depositos, eligen una tasa de referencia p  para ser una tasa de interés
segura’® y para otros pasivos, creemos que las tasas de referencia elegidas son
aproximadamente iguales a las tasas de mercado correspondientes tal que p,,
= pLZ and rL3 = rL3.

A esta altura, el lector deberia recordar la ecuaciéon (34) en la seccién
previa. Esencialmente, esta ecuacion sumaba el interés imputado (a la tasa
de referencia p) a todos los activos al comienzo del periodo menos el costo
de interés imputado a todos los pasivos al inicio del periodo y sumaba estos
términos al lado derecho de la ecuacién (33). La adicidén de esta ecuacion
(cuyos términos suman cero) a los componentes del ingreso laboral medidos
explicitamente y el excedente bruto de explotacion, condujo a los intereses
imputados cobrados para el capital no financiero (igual a pV, ) y los margenes
de varios productos e insumos financieros del sector bancario. La contraparte
de la ecuacién fundamental (35) en el contexto actual tasas de referencia
multiples es la siguiente:

(44) pASVAS - [lele + pLZVLZ + pL3VL3 - pAlVAl - pA2VA2 - pA3VA3 - pA4VA4] =0.

7> “En el caso de los servicios de préstamos, el costo puro de los fondos de un préstamo deberia ser
inferido usando la tasa de retorno sobre un titulo de deuda de mercado con las mismas caracteristicas de
riesgo (pero sin ningtn servicio adherido)” Basu, Inklaar y Wang (2011; 229). La metodologia de BIW
sugiere que los consumidores de los préstamos bancarios estdn indiferentes entre tomar prestado a un
banco y reunir capital financiero en los mercados de crédito. Sin embargo, como sefialé6 Fama (1985),
la caracteristica principal de los bancos es que proveen servicios de crédito a los prestatarios que no
pueden acceder a los mercados de crédito por problemas de seleccién adversa y riesgo moral. Para
tales tomadores de crédito, el banco asume el riesgo de default y no hay un titulo de deuda de mercado
comparable cuyo retorno pueda ser utilizado como tasa de referencia para sus préstamos.

76 ““Para depésitos asegurados en Estados Unidos, la tasa de referencia relevante deberia ser la tasa libre
de riesgo del Tesoro...” Basu, Inklaar y Wang (2011; 232).
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Si las tasas de referencia para pasivos p, |, p,,, P, , Y para activos financieros
P> Pay Pase P, Pueden ser elegidas exdgenamente, entonces para que el lado
izquierdo de la ecuacién (44) sea igual a cero, puede observarse que la tasa de
referencia para activos no financieros p , ; debe ser determinada endogenamente
por (44). Al sumar estos términos del lado izquierdo de la ecuacion (44) al lado
derecho de la ecuacién (33), que define valor agregado explicitamente medido
del sector bancario, se obtiene una nueva descomposicion del valor agregado
(explicitamente medido) con tasas de referencia miiltiples: "’

(45) VEVA = VE + VD&A + pASVAS - (rAl - pAl)VAl - (rA2 - pA2)VA2 - (rA3 - pA3)VA3
- (rA4 - pA4)VA4 + (rLl - le)VLl + (rLZ - pLz)VLz + (rL3 - pLS)VL3'

Si realizamos los supuestos particulares sobre las tasas de referencia que
fueron realizados por BIW, se obtiene la siguiente simplificacion de (45):

(46) VEVA = VE + VD&A + pASVAS - (rA3 - pA3)VA3 - (pu - ru)Vu'

Si pasamos los dos dltimos términos del lado derecho de la ecuacién (46)
al lado izquierdo, obtenemos la medida de produccién bancaria presentada
por BIW, que es igual al valor agregado medido explicitamente V., mds los
servicios de préstamos (r,, — p,,)V,, més los servicios de dep6sitos (p, , -1, )
V- Esta medida de la produccién bancaria es igual a la suma del ingreso
laboral V, mas los gastos de depreciacion y amortizacion V. mds el costos
de los intereses imputados atribuidos al capital no financiero p,.V,..”

7 Se requiere adicionar los términos que suman cero al lado derecho de la ecuacién (33) de forma
tal que el valor agregado medido explicitamente se mantenga sin cambios. Cabe destacar que esta
generalizacion de la descomposicion del valor agregado de BIW fue derivada primero por Zieschang
(2011).

78 No tenemos acceso a las tasas de referencia exactas que BIW utilizaron pero es probable que la
opcién de produccion bancaria V(p,,A) descripta en la seccién anterior se aproxime a la medida de
produccién de BIW. Esta opcién de produccion utiliza una tasa de referencia relativamente baja p, y
fija el valor agregado bancario igual al valor agregado explicitamente medido mds los servicios de
depdsitos; es decir, se asume que los servicios de préstamos son cero bajo esta opcion.
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La principal ventaja del enfoque de tasa de referencia miltiple de BIW y
Zieschang es que podria ser utilizado para lograr un sistema aditivo de cuentas
y esto es una ventaja sustancial.

Sin embargo, existen algunos problemas con el enfoque de la tasa de
referencia multiple de BIW y Zieschang:

» Laeleccion de diferentes tasas de referencia para los activos y pasivos
financieros no es clara; en particular, la elecciéon de las tasas de
referencia para los depdsitos y préstamos es discutible. 7

* La metodologia de tasa de referencia multiple conduce a una tasa
de interés imputada determinada indirectamente r, para los activos
no financieros a través de la ecuacion (44) que es impulsada por la
eleccion de las tasas de referencia para el resto de activos y pasivos,
mientras que nuestra tasa de referencia r se determina directamente
como el costo del capital financiero en el sector bancario. * Por
lo tanto, el enfoque adoptado en este trabajo para elegir la tasa de
referencia para el capital no financiero en el sector bancario resulta,
en principio, igual a elegir la tasa de referencia para otros sectores de
la economia.

A pesar de las criticas anteriores al enfoque de tasa de referencia maltiple
de BIW para la eleccion de las tasas de referencia, este trabajo no pretende ser
demasiado critico de ese enfoque dado que podria justificarse desde el punto
de vista del modelo divisional bancario.® Asi, se asume que las actividades
bancarias estdn organizadas en divisiones donde, por ejemplo, la Divisién 1

7 ;C6émo se pueden determinar las tasas de mercado para los préstamos que sean iguales a la de los
préstamos bancarios? Los fondos de inversion, fondos de pensiones y otros bancos realizan préstamos
alos hogares y alas empresas y no existe razén para esperar que las tasas de interés que cobran difieran
sustancialmente de los préstamos bancarios del mismo tipo. En consecuencia, se elige p,, =r,, de
modo tal que los SIFMI de préstamos de BIW tomen un valor de cero. De forma similar, ;por qué la
tasa de interés segura es la tasa de referencia “correcta” para los depésitos? Desde el punto de vista del
banco, los depdsitos son fuentes relativamente baratas de capital financiero y desde nuestra perspectiva,
la tasa de referencia “correcta” es el costo promedio del banco de reunir capital financiero tomando
deuda. La opcién sugerida en este trabajo para elegir la tasa de referencia llevara a una magnitud mayor
de SIFMI de depdsitos.

8 Por supuesto, el problema con nuestro enfoque es que no es ficil determinar cudl es este costo del
capital.

81 Estamos en deuda con Susanto Basu por este punto.
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se centra en la gestiéon de depdsitos, la Divisidon 2 se centra en los préstamos
y la Division 3 se centra en otros activos. En funcidén del grado de riesgo de
los flujos de efectivo en las tres divisiones, el banco podria asignar diferentes
costos de capital a las tres divisiones y estas tasas de referencia distintas
aparecerian como diferentes tasas de referencia para los depdsitos, préstamos
y otras actividades de los activos. Habria una contabilidad separada, como
la definida por la ecuacion (45), para cada divisién. En sintesis, el objetivo
seria consolidar estas actividades divididas en una descomposicién bancaria
agregada. En la descomposicién general, el promedio ponderado de los tres
costos del capital seria igual al costo total del capital para el banco y se llegaria
a un resultado equivalente al modelo de tipo de referencia multiple de BIW y
Zieschang. El problema practico de la determinacion de las tasas de referencia
divisionales seguirfa siendo un tema muy importante en este enfoque. 3

En conclusién, se requiere mas debate con los productores y usuarios de
las cuentas sobre las cuestiones relacionadas con la eleccion de las tasas de
referencia y la medicién de los insumos y productos del sector bancario.

10. Conclusion

Este trabajo ha proporcionado un marco para la integracién de los insumos
y productos del sector financiero en el Sistema de Cuentas Nacionales.
El enfoque elegido también integra las cuentas de flujo con las cuentas de
balance. En el enfoque sugerido existe una sola tasa de referencia para cada
sector que generalmente deberia ser igual al costo de reunir capital financiero
en ese sector. Desafortunadamente, diferentes tasas de referencia por sector
generan falta de aditividad para varios servicios financieros entre sus oferentes
y demandantes, dificultando la construccién de una economia con un amplio
conjunto de cuentas.

82Un problema igualmente importante es que el estadistico econémico no tendréd acceso al desglose
divisional de los productos e insumos. En particular, las divisiones compartirdn varios insumos
generales, tales como servicios contables, gerencia y gastos de gestion, y estos gastos compartidos son
dificiles de asignar.
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Una innovacién importante adicional de este trabajo es la integracion del
sector de viviendas ocupadas por sus propietarios y del sector bancario en un
modelo sectorial coherente de la economia.

El marco contable introducido tiene algunos cabos sueltos. En particular, no
es completamente simple decidir exactamente cudl es el costo del capital en
cada sector. En segundo lugar, no es completamente facil decidir exactamente
a doénde pertenece cada margen financiero en particular; es decir, si debe
ser considerado como un producto o como una parte de excedente bruto de
explotacién. Se requieren una discusién adicional y un mayor andlisis sobre
estos temas. Por dltimo, el marco desarrollado debe ampliarse a una economia
abierta incluyendo inversién y con un sector gobierno.

Apéndice de datos

Los datos de la FDIC estdn disponibles para acceso publico en www.fdic.
gov, abarcan todos los bancos comerciales asegurados por la FDIC en Estados
Unidos. Esta es la misma fuente de datos que utilizan las Cuentas Nacionales
de Estados Unidos. Se han elegido los datos bésicos de consolidacién global
en forma predeterminada (indicados por los c6digos de variables que empiezan
en RCFM de la hoja de balance donde la consolidacién global es relevante)
usados en los Reportes de Condicion de la FDIC (hojas de balance). Los datos
de las cuentas nacionales de Estados Unidos y otras estadisticas oficiales son
en base a residencia, y por lo tanto, podrian diferir ligeramente de los datos que
se utilizan en el trabajo.

Los datos son trimestrales y cubren 42 trimestres entre T1-2001 y T2-2011.
Los datos de las hojas de balance de la FDIC son del final de cada trimestre. Dado
que se requieren datos del inicio del periodo sobre activos y pasivos, la base de

85 Los datos de cuentas nacionales basados en residencia incluyen todas las unidades institucionales
cuyo “centro de interés econdmico” estd en Estados Unidos. Asi, las sucursales y subsidiarias de los
bancos estadounidenses residentes en otros paises se excluyen de las estadisticas basadas en residencia.
Los datos de las hojas de balance de la FDIC basados en residencia estdn indicados por las variables
que comienzan con RCON en los datos de la FDIC. Para una descripcién sobre como se mide la
produccién del sector bancario en el SCN de Estados Unidos, ver Fixler, Reinsdorf y Smith (2003).
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datos final cubre s6lo 41 trimestres entre T2-2001 y T2-2011. Los datos sobre
ingresos se reportan de forma acumulativa a través de cada afio calendario, aunque
cuando se producen fusiones, el proceso de acumulacion se puede reiniciar en el
segundo, tercero o cuarto trimestres. Esto se ha tenido en cuenta al separar los
datos, utilizando una variable de fecha de adquisicion reportada a la FDIC. Sin
embargo, alrededor de 1.600 sobre los 330.000 registros entre T1-2001 y T2-
2011 contienen reformulaciones o fusiones no registradas que producen flujos
negativos en el trimestre afectado. Se espera que estos efectos desaparezcan en
gran parte a nivel agregado.

En primer lugar, se presentan los valores de activos y pasivos al inicio del
trimestre para el sector de la banca comercial de Estados Unidos que son tomados
de las hojas de balance de la FDIC. En segundo lugar, se presentan los flujos de
insumos y productos que se obtienen de las cuentas de ingreso de la FDIC.

Se distinguen cinco clases de activos en la base de datos utilizada. Las
cinco clases de activos son las siguientes: Al=depdsitos; A2= titulos de deuda
y titulos transables; A3= préstamos y aceptaciones; A4= participaciones en
capital accionario y fondos de inversion y otros titulos por cobrar; A5= activos
no financieros.*® Nétese que V,, es el valor bruto al final del periodo de los
préstamos, alquileres y aceptaciones del trimestre anterior menos el valor
de las provisiones para pérdidas por préstamos y alquileres incobrables en el
trimestre anterior; es decir, se ha ajustado a la baja el valor de los préstamosy
alquileres por las expectativas de pérdidas por préstamos incobrables.’ Los
valores de los activos al inicio del trimestre para los cinco tipos de activos se
presentan como V, -V, en la Tabla Al junto con el total de activos, V,. Las
unidades de medida de todas las tablas son billones de ddlares.

8 Cabe destacar que existen varios problemas de medicién asociados a nuestros datos y, por lo tanto,
nuestros resultados empiricos son tan solo una tosca aproximacién a la “verdad”. Para una buena
discusién sobre estos problemas de medicién, ver Basu, Inklaar y Wang (2011; 232-240).

8 En el T2 de 2001, los stocks iniciales en esta clase de activos eran los siguientes (en billones de
délares): instalaciones y activos fijos = $79,578; otros inmuebles propios = $3,655; fondo de comercio
= $62,574 y otros activos intangibles = $41,767. Es probable que estos nimeros subestimen el valor
verdadero corriente de los activos no financieros dado que el valor de la tierra y estructuras del sector
bancario serdn un valor de costo histdrico, que subestimard el valor de mercado corriente de estos
activos. El activo de fondo de comercio probablemente reduzca el monto de esta subvaluacién pero no
lo suficiente para compensarla.

8% Ta variable para préstamos incobrables se define como el interés trimestral del préstamo menos el
interés del préstamo neto de cancelaciones. Esta variable se presenta como V|, en la Tabla A2.
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Tabla A1: Activos Bancarios al Inicio del Trimestre por Tipo de Activo V, -
Vs ¥ Activos Totales V,

Trimestre V, Vv vV, V, V, V,

Al A2 A3 A4 A5 A
2001-T2 371,117 1450,826 4354,649 314,676 187,574 | 6678,842
2001-T3 394,741 1452,966 4378,548 313,396 190,951 | 6730,602
2001-T4 403,977 1541,848 4404,377 378,833 200,657 | 6929,692
2002-T1 401,607 1567,986 4405,105 362,809 210,558 | 6948,066
2002-T2 347,283 1590,376 4395,426 333,983 220,321 | 6887,389
2002-T3 372,051 1711,249 4485,580 348,235 219,168 | 7136,283
2002-T4 390,230 1782,452 4601,051 361,000 214,457 | 7349,191
2003-T1 395,791 1841,251 4671,858 368,299 218,664 | 7495,863
2003-T2 390,677 1889,005 4750,814 368,187 225,018 | 7623,746
2003-T3 432,396 1968,746 4885,516 412,108 227,947 | 7926,712
2003-T4 392,762 1916,891 4932,945 434,847 239,173 | 7916,618
2004-T1 397,865 2018,949 4985,005 387,194 258,970 | 8047,983
2004-T2 412,262 2136,041 5062,388 387,001 260,598 | 8258,291
2004-T3 446,744 2094,081 5259,991 389,157 309,066 | 8499,039
2004-T4 426,879 2061,870 5432,852 403,945 361,904 | 8687,450
2005-T1 396,235 2154,385 5500,702 394,693 384,750 | 8830,766
2005-T2 399,287 2187,072 5582,969 410,847 393,759 | 8973,933
2005-T3 390,617 2196,511 5723,638 410,849 392,446 | 9114,062
2005-T4 394,672 2190,186 5895,456 417,052 399,023 | 9296,388
2006-T1 410,118 2161,348 6030,897 420,941 411,748 | 9435,053
2006-T2 379,560 2264,419 6199,734 442,399 448,339 | 9734,452

2006-T3 407,147 2329,237 6365,223 452,176 458,914 |10012,700
2006-T4 401,848 2301,045 6477,223 503,668 456,277 |10140,060

2007-T1 443,042 2365,620 6703,105 482,172 472,359 |10466,300
2007-T2 410,377 2400,114 6743,722 472,362 483,914 |10510,490
2007-T3 469,034 2433,650 6909,017 483,067 498,800 |10793,570
2007-T4 453,743 2502,795 7151,749 536,497 526,318 [11171,100
2008-T1 492,105 2532,325 7466,554 526,091 550,338 [11567,410
2008-T2 518,917 2673,519 7571,396 574,784 558,850 |11897,470
2008-T3 529,525 2618,965 7566,072 553,695 572,650 |11840,910
2008-T4 703,572 2700,789 7847,288 637,705 590,444 |12479,800
2009-T1 1055,287 2778,886 7699,952 675,006 537,000 |12746,130
2009-T2 995,820 2787,730 7495,103 652,054 535,828 |12466,540

2009-T3 888,316 2823,134 7405,106 693,846 559,229  [12369,630
2009-T4 989,463 2933,747 7166,842 703,017 556,539 [12349,610
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2010-T1 1008,559 2977,588 7053,231 738,860 579,937 |12358,180
2010-T2 1053,034 2984,087 7287,576 731,556 580,211 [12636,460
2010-T3 1033,484 2969,918 7201,964 737,169 549,128 |12491,660
2010-T4 981,715 3171,260 7226,136 739,414 547,191  |12665,720
2011-T1 953,668 3144,256 7219,472 723,733 557,013 |12598,140
2011-T2 1100,514 3211,904 7084,780 735,473 557,497 |12690,170

La participacion de cada tipo de activo sobre el total de los activos durante
el periodo de la muestra es la siguiente: s, = 0,0558 (la participacién minima
fue 0,039 y la maxima fue 0,087), s,, = 0,2346 (0,216 a 0,259), s, , = 0,6197
(0,558 2 0,652), s, , = 0,0500 (0,045 a 0,060) y s, = 0,0400 (0,028 a 0,048).
Asfi, la mayor participacién sobre los activos totales (62%) corresponde a
la categoria de préstamos y aceptaciones. La participacion promedio de los
activos no financieros fue solamente del 4%.

En la Tabla A2 se presentan los intereses trimestrales devengados por
cada tipo de las cuatro clases de activo, V,, -V, .., junto con el interés total
devengado, V,.. No hay un interés explicito asociado a la quinta clase de
activos, el capital no financiero, pero luego se imputa un retorno a esta clase
wy la tasa
de préstamos incobrables como una fraccién del valor de los activos en forma

de préstamos, 8, =V, /V,,, también se presentan en la Tabla A2.

de activo. Las pérdidas trimestrales por préstamos incobrables, V

Tabla A2: Interés Trimestral Devengado por las Clases de Activos V,, -V, .,
Interés Total Devengado V, ., Pérdidas por Préstamos Incobrables V | yla

Tasa de Préstamos Incobrables SLL

Trimestre Vi V.o Vi A\ Vir \S 3.

2001-T2 1,695 19,802 79,786 0,642 101,924 7,994 | 0,00184
2001-T3 1,618 19,508 77,069 0,644 98,838 9,976 | 0,00228
2001-T4 0,635 21,787 70,439 0,627 93,488 13,213 | 0,00300
2002-T1 0,960 18,019 62,871 0,610 82,459 11,126 | 0,00253
2002-T2 0,935 18,975 64,004 0,700 84,614 10,972 | 0,00250
2002-T3 0,914 19,156 63,921 0,718 84,707 11,564 | 0,00258
2002-T4 0,852 18,181 62,874 0,678 82,586 11,589 | 0,00252
2003-T1 0,778 17,346 61,318 0,644 80,086 9,709 | 0,00208
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2003-T2 0,817 17,058 61,567 0,737 80,179 9,631 0,00203
2003-T3 0,609 15,771 61,520 0,675 78,575 8,962 0,00183
2003-T4 0,612 17,282 61,604 0,740 80,238 10,399 | 0,00211
2004-T1 0,760 17,814 62,621 0,634 81,830 8,076 0,00162
2004-T2 0,779 18,671 63,580 0,918 83,948 7,547 0,00149
2004-T3 0,872 18,559 68,799 0,892 89,122 6,817 0,00130
2004-T4 1,083 19,212 73,166 0,033 93,495 8,799 0,00162
2005-T1 1,243 20,398 74,353 0,995 96,989 6,502 0,00118
2005-T2 1,213 21,511 81,820 1,055 105,598 6,082 0,00109
2005-T3 1,276 21,293 85,446 1,066 109,081 7,754 0,00135
2005-T4 1,574 22,209 89,817 -0,102 113,498 8,946 0,00152
2006-T1 1,643 23,694 98,751 1,130 125,217 4,884 0,00081
2006-T2 1,997 25,892 104,920 1,176 133,985 5,401 0,00087
2006-T3 2,136 26,206 113,027 1,233 142,602 6,323 0,00099
2006-T4 2,214 26,583 128,085 -0,083 156,799 10,167 | 0,00157
2007-T1 2,010 27,586 114,119 0,935 144,650 7,158 0,00107
2007-T2 2,256 28,028 118,605 0,978 149,867 7,779 0,00115
2007-T3 2,997 30,029 125,948 1,156 160,130 9,666 0,00140
2007-T4 2,856 29,020 118,040 1,616 151,532 14,184 | 0,00198
2008-T1 2,542 28,512 107,399 1,103 139,555 15,898 | 0,00213
2008-T2 2,569 27,836 91,471 0,968 122,844 21,007 | 0,00277
2008-T3 2,282 27,643 87,007 0,806 117,738 24,862 | 0,00329
2008-T4 3,266 27,555 73,754 0,821 105,395 33,955 | 0,00433
2009-T1 1,680 26,589 63,365 0,740 92,374 34,269 | 0,00445
2009-T2 1,333 26,820 52,288 0,613 81,054 45,584 | 0,00608
2009-T3 1,111 26,598 47,740 0,737 76,186 47,598 | 0,00643
2009-T4 1,156 26,357 49,416 0,682 77,612 51,852 | 0,00724
2010-T1 0,988 24,317 51,928 0,581 77,813 49,790 | 0,00706
2010-T2 1,121 23,158 51,795 0,576 76,650 48,274 | 0,00662
2010-T3 1,089 22,350 57,438 0,642 81,519 41,428 | 0,00575
2010-T4 1,110 22,326 57,887 0,593 81,916 40,104 | 0,00555
2011-T1 1,218 22,071 63,854 0,708 87,851 31,413 | 0,00435
2011-T2 1,369 22,412 67,069 0,696 91,546 27,010 | 0,00381

El valor trimestral promedio de la tasa de préstamos incobrables, &

. fue

0,002833 o 1,13% anual. Sin embargo, hasta el segundo trimestre de 2008
cuando la Gran Crisis Financiera empez6 a ser aparente, la tasa de préstamos
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incobrables fue s6lo 0,001730 o 0,69% anual. En el siguiente periodo, desde
2008-T2 hasta 2011-T2, la pérdida por préstamos trimestral subi6 a 0,005210
0 2,08% anual. Este es un aumento muy grande. Nétese que la tasa de retorno
sobre las inversiones de capital accionario fue levemente negativa el T4 de
2005 y 2006 pero los otros retornos fueron positivos.

En la tabla A3 se presentan los datos de la FDIC sobre pasivos al comienzo
del trimestre. Se distinguen tres clases de pasivos, V| =V, .. (1) depésitos;
(2) deuda (titulos de deuda, préstamos, aceptaciones, pasivos transables y
otros pasivos) and (3) capital accionario. Asimismo, se presentan los pasivos
totales, V. =V  + V , + V, .. El valor del capital accionario, V| ,, se define
residualmente como el valor de los activos menos el valor de los pasivos no
accionarios; es decir, de la siguiente manera:

(A1) VL3 = VAl + VAZ + VA3 + VA4 + VAS - Vu - Vu'

Por otra parte, se presentan los intereses pagados por el sector bancario
sobre los depésitos V| .y otros intereses pagados sobre la deuda V ., en la
Tabla A3. V| . presentando en la Tabla A3 es el retorno imputado sobre el
capital accionario; es igual al ingreso contable neto, V,,, que serd definido
mas adelante en este Apéndice. Notese que el ingreso contable fue negativo
en el T4 de 2008.

Tabla 3: Pasivos Bancarios al Inicio del Periodo por clase V| -V ., Pasivos
Totales V| e Intereses Trimestrales Devengados o Ganancias Pagadas por

Clases de Pasivo Vi Vigs

Vv \% \%

L3 L

Trimestre \Y A\ \Y \Y

L1
2001-T2 | 4392,038 | 1640,516 | 646,288 6678,842 37,942 16,249 31,486
2001-T3 | 4455208 | 1619,004 | 656,390 6730,602 35,122 14,886 30,992
2001-T4 | 4509,300 | 1733,272 | 687,121 6929,692 28,683 14,687 32,935
2002-T1 | 4609,862 | 1638,202 | 700,002 6948,066 22,477 9,938 34,896
2002-T2 | 4572,785 | 1601,758 | 712,845 6887,389 23,056 10,504 36,339
2002-T3 | 4672,705 | 1730,580 | 732,998 7136,283 22,671 10,485 38,111
2002-T4 | 4785,183 | 1811,063 | 752,945 7349,191 20,425 10,109 34,586
2003-T1 | 4936,097 | 1794,277 | 765,489 7495,863 18,321 9,221 39,030
2003-T2 | 5029,813 | 1813,391 | 780,542 7623,746 17,659 9,127 39,397

L2 LR1 LR2 LR3
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2003-T3 | 5188,042 | 1939,994 | 798,676 7926,712 16,334 8,362 39,031
2003-T4 | 5183,188 | 1928,294 | 805,136 7916,618 15,660 8,466 39,125
2004-T1 | 5297,372 | 1933,620 | 816,991 8047,983 15,650 8,642 40,794
2004-T2 | 5439,103 | 1980,298 | 838,890 8258,291 15,710 9,019 40,328
2004-T3 | 5593,152 | 2038,023 | 867,864 8499,039 17,461 10,199 42,074
2004-T4 | 5661,709 | 2078,122 | 947,619 8687,450 19,694 11,028 40,750
2005-T1 | 5825,147 | 2030,823 | 974,795 8830,766 22,289 12,657 43,678
2005-T2 | 5922,534 | 2065,691 | 985,708 8973,933 26,113 14,402 44,086
2005-T3 | 6018,591 |2084,976 | 1010,495 9114,062 29,774 16,027 46,137
2005-T4 | 6145,153 | 2132,698 | 1018,537 9296,388 33,969 17,898 39,622
2006-T1 | 6303,701 | 2103,001 | 1028,351 9435,053 37,690 19,833 48,280
2006-T2 | 6450,274 |2208,645 | 1075,533 9734,45 42,970 21,782 50,622
2006-T3 | 6619,433 |2298,577 | 1094,688 10012,70 48,975 23,780 50,809
2006-T4 | 6641,924 |2373,500 | 1124,637 10140,06 53,277 30,655 51,620
2007-T1 | 6946,622 |2374,626 | 1145,050 10466,30 52,331 23,822 48,607
2007-T2 | 6939,157 | 2410,447 | 1160,885 10510,49 54,501 25,443 51,188
2007-T3 | 7085,892 | 2534,036 | 1173,640 10793,57 59,127 26,901 48,358
2007-T4 | 7224,290 | 2722,424 | 1224,387 11171,10 57,473 26,030 22,545
2008-T1 | 7522,750 | 2770,046 | 1274,617 11567,41 49,102 22,631 43,249
2008-T2 | 7644,428 |2951,626 | 1301,412 1189747 39,811 18,500 31,327
2008-T3 | 7632,260 |2900,603 | 1308,044 11840,91 38,097 17,863 25,442
2008-T4 | 7987,338 |3160,586 | 1331,875 12479,80 33,118 15,452 -2,437
2009-T1 | 8290,713 |3122,628 | 1332,790 12746,13 25,606 11,016 32,773
2009-T2 | 8201,205 | 2847,831 | 1417,500 12466,54 23,695 10,748 18,975
2009-T3 | 8298,443 | 2607,623 | 1463,565 12369,63 21,388 9,460 12,081
2009-T4 | 8401,498 |2436,658 | 1511,451 12349,61 19,934 9,756 11,516
2010-T1 | 8566,930 |2248,080 | 1543,165 12358,18 16,452 9,189 22,124
2010-T2 | 8530,679 |2515,144 | 1590,640 12636,46 15,370 8,513 18,667
2010-T3 | 8479,241 [2425,770 | 1586,651 12491,66 14,605 8,040 24,015
2010-T4 | 8611,235 |2444,589 | 1609,891 12665,72 14,007 8,482 20,036
2011-T1 | 8751,324 |2250,295 | 1596,523 12598,14 12,879 7,543 27,780
2011-T2 | 8916,799 |2161,590 | 1611,777 12690,17 12,698 7,287 30,520

La participacién promedio de los depdsitos en el total de los pasivos es
0,662 (el minimo es 0,640 y el maximo es 0,703), la participacién promedio
de la deuda es 0,229 (0,170 a 0,253) y la participacién promedio del capital
accionario es 0,110 (0,097 a 0,127). Un punto relevante es que la participacién
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promedio de los depdsitos sobre los pasivos, 0,662, es bastante cercana a la
participacion promedio de los préstamos sobre los activos, 0,620.

Dada la informacién sobre los valores de los activos y pasivos y sus
retornos y costos en las tablas precedentes, es facil calcular las tasas de interés
promedio de las primeras cuatro clases de activos y las tres clases de pasivos;
asaber,r, =V, /V, parai=1234yr=V /V parai=1,23. Las tasas de
interés promedio y las tasas de retorno imputadas se presentan en la Tabla A4.

Tabla A4: Tasas de Retorno Promedio sobre las Clases de Activos r, -r,,,

Tasas de Interés Promedio Pagadas sobre Depésitos y Deudar, |y r ,y Tasa de
Retorno Imputada sobre el Capital Accionarior,,

Trimestre r, r, r,, r, r, r, r,

2001-T2 | 0,00457 | 0,01365 0,01832 0,00204 0,00864 0,00990 | 0,04872
2001-T3 | 0,00410 | 0,01343 0,01760 0,00205 0,00788 0,00919 | 0,04722
2001-T4 | 0,00157 | 0,01413 0,01599 0,00166 0,00636 0,00847 | 0,04793
2002-T1 0,00239 | 0,01149 0,01427 0,00168 0,00488 0,00607 | 0,04985
2002-T2 | 0,00269 | 0,01193 0,01456 0,00210 0,00504 0,00656 | 0,05098
2002-T3 | 0,00246 | 0,01119 0,01425 0,00206 0,00485 0,00606 | 0,05199
2002-T4 | 0,00218 | 0,01020 0,01367 0,00188 0,00427 0,00558 | 0,04593
2003-T1 | 0,00197 | 0,00942 0,01313 0,00175 0,00371 0,00514 | 0,05099
2003-T2 | 0,00209 | 0,00903 0,01296 0,00200 0,00351 0,00503 | 0,05047
2003-T3 | 0,00141 | 0,00801 0,01259 0,00164 0,00315 0,00431 | 0,04887
2003-T4 | 0,00156 | 0,00902 0,01249 0,00170 0,00302 0,00439 | 0,04859
2004-T1 0,00191 | 0,00882 0,01256 0,00164 0,00295 0,00447 | 0,04993
2004-T2 | 0,00189 | 0,00874 0,01256 0,00237 0,00289 0,00455 | 0,04807
2004-T3 | 0,00195 | 0,00886 0,01308 0,00229 0,00312 0,00500 | 0,04848
2004-T4 | 0,00254 | 0,00932 0,01347 0,00008 0,00348 0,00531 | 0,04300
2005-T1 | 0,00314 | 0,00947 0,01352 0,00252 0,00383 0,00623 | 0,04481
2005-T2 | 0,00304 | 0,00984 0,01466 0,00257 0,00441 0,00697 | 0,04473
2005-T3 | 0,00327 | 0,00969 0,01493 0,00260 0,00495 0,00769 | 0,04566
2005-T4 | 0,00399 | 0,01014 0,01523 -0,00024 0,00553 0,00839 | 0,03890
2006-T1 | 0,00401 | 0,01096 0,01637 0,00268 0,00598 0,00943 | 0,04695
2006-T2 | 0,00526 | 0,01143 0,01692 0,00266 0,00666 0,00986 | 0,04707
2006-T3 | 0,00525 | 0,01125 0,01776 0,00273 0,00740 0,01035 | 0,04641
2006-T4 | 0,00551 | 0,01155 0,01977 -0,00017 0,00802 0,01292 | 0,04590
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2007-T1 | 0,00454 | 0,01166 0,01702 0,00194 0,00753 0,01003 | 0,04245
2007-T2 | 0,00550 | 0,01168 0,01759 0,00207 0,00785 0,01056 | 0,04409
2007-T3 | 0,00639 | 0,01234 0,01823 0,00239 0,00834 0,01062 | 0,04120
2007-T4 | 0,00629 | 0,01160 0,01651 0,00301 0,00796 0,00956 | 0,01841
2008-T1 | 0,00517 | 0,01126 0,01438 0,00210 0,00653 0,00817 | 0,03393
2008-T2 | 0,00495 | 0,01041 0,01208 0,00168 0,00521 0,00627 | 0,02407
2008-T3 | 0,00431 | 0,01055 0,01150 0,00146 0,00499 0,00616 | 0,01945
2008-T4 | 0,00464 | 0,01020 0,00940 0,00129 0,00415 0,00489 | -0,00183
2009-T1 | 0,00159 | 0,00957 0,00823 0,00110 0,00309 0,00353 | 0,02459
2009-T2 | 0,00134 | 0,00962 0,00698 0,00094 0,00289 0,00377 | 0,01339
2009-T3 | 0,00125 | 0,00942 0,00645 0,00106 0,00258 0,00363 | 0,00825
2009-T4 | 0,00117 | 0,00898 0,00690 0,00097 0,00237 0,00400 | 0,00762
2010-T1 | 0,00098 | 0,00817 0,00736 0,00079 0,00192 0,00409 | 0,01434
2010-T2 | 0,00106 | 0,00776 0,00711 0,00079 0,00180 0,00338 | 0,01174
2010-T3 | 0,00105 | 0,00753 0,00798 0,00087 0,00172 0,00331 | 0,01514
2010-T4 | 0,00113 | 0,00704 0,00801 0,00080 0,00163 0,00347 | 0,01245
2011-T1 | 0,00128 | 0,00702 0,00884 0,00098 0,00147 0,00335 | 0,01740
2011-T2 | 0,00124 | 0,00698 0,00947 0,00095 0,00142 0,00337 | 0,01894
Media 0,00299 | 0,01008 0,01304 0,00165 0,00458 0,00644 | 0,03554

Las medias muestrales de las tasas de interés trimestrales se presentan en
la dltima fila de la Tabla A4. Si se anualizan las tasas de interés trimestrales,
se puede observar que los activos en forma de depdsitos devengaron un 1,20%
(1,38%, 0,80%) anual en promedio, los activos en forma de deuda devengaron
un 4,03% (4,29%, 3,48%), los activos en forma de préstamos devengaron
un 5,22% (6,06%, 3,39%)% y los activos en forma de capital accionario
devengaron un 0,66% (0,77%, 0,42%) anual en promedio. La porcién de
pasivos que son depdsitos le cuestan al sector bancario una tasa promedio
del 1,83% (2,18%, 1,08%) anual y todas las otras formas de deuda le cuestan
al sector una tasa promedio del 2,58% (3,01%, 1,64%) anual. Finalmente,
la tasa de retorno promedio anualizada antes de impuestos sobre el capital

87 Nétese que estas tasas de retorno son tasas de retorno tomando en cuenta el porcentaje de
incobrabilidad de los depdsitos.
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accionario fue un tanto alta, 14,22% (18,16%, 5,71%) anual.®® Los niimeros
en paréntesis a continuacién de las tasas de retorno promedio muestrales son
las tasas de retorno correspondientes a las observaciones previas a la crisis
(desde T2 del 2001 hasta T1 del 2008) y las observaciones posteriores a la
crisis (desde T2 del 2008 hasta T2 del 2011). Puede observarse que la mayoria
de las tasas cay¢ alrededor del 50% pero la caida en la tasa de retorno sobre el
capital accionario fue particularmente profunda: de una tasa de retorno anual
promedio del 18,16% anterior a la crisis a una tasa anual promedio del 5,71%
posterior a la crisis.

A continuacidn se presentan los componentes de los datos sobre el valor
agregado del sector bancario comercial de Estados Unidos, haciendo uso de
los estados de resultado trimestrales.

Se define al valor agregado del sector bancario medido explicitamente
V..ya de la siguiente manera:

(A2) VEVA = VY - VN

donde V es el valor de los productos medidos explicitamente® de la FDIC
y V, es el valor de los insumos intermedios usados por el sector bancario.
% Noétese que el valor agregado contable, V,,, es igual al valor agregado
explicitamente medido mads los intereses netos devengados por el sector
bancario; es decir, se obtienen las siguientes identidades:

(A3) V,

VA

= VEVA + VARl +VAR2 + VAR3 +Viga ™ Vig -V

AR4 LRI LR2
= VE + VD&A + VAI

8 Los impuestos sobre los ingresos reducen alrededor de 1/3 a esta tasa de retorno; la tasa trimestral
promedio posterior al impuesto fue 0,02511 o una tasa anualizada del 10,04% por ao.

¥V, es definido como el ingreso total que no proviene de los intereses mds las ganancias (y pérdidas)
realizadas sobre titulos mantenidos hasta su vencimiento mds las ganancias (o pérdidas) realizadas sobre
titulos disponibles para la venta definidos como en las tablas de la FDIC. El valor muestral promedio
de estos tres componentes de V., fue US$52,539; -US$0,151 y US$0,375 billones respectivamente.
Asi, el valor de las ganancias y las pérdidas realizadas sobre las transacciones de titulos fue pequeiia.
Sin embargo, es probable que una fraccién sustancial del ingreso cuya fuente no son los intereses sea
dificil de valorar explicitamente.

%0 V,es definido como un gasto no financiero de las tablas de la FDIC; es decir, esta variable incluye
trabajo, gastos por depreciacion y amortizacion. Por lo tanto, se interpreta como compras de insumos
intermedios del sector no financiero.
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donde V, es el valor de los salarios y beneficios de los empleados (ingreso
laboral), V. es el valor de la depreciacion y la amortizacion® and V, es
pes) NOtese
se define de forma de

el ingreso contable (definido residualmente como V,, -V, - V
también que el retorno sobre el capital accionario, V., ,,
ser igual al ingreso contable, V, . Estas variables se presentan en la Tabla AS.
Se define a la tasa de depreciacion y amortizacion de los activos 3, como

Voea!Vas: Esta también se presenta en la Tabla A5 y, en la dltima fila de la
Tabla, se puede observar que tasa de depreciacion y amortizacion muestral

promedio fue del 3,18% por trimestre.

Tabla AS: Produccién explicitamente Medida V,, Insumos Intermedios
V> Retribuciones Laborales V, Valor de la Depreciacion y Amortizacion

V_.. vy la Tasa Correspondiente & Ingreso Contable V,,, Valor Agregado

D&A D&A’

Explicitamente Medido V_,, y Valor Agregado Contable V,  del Sector

Bancario
Trimestre v, Vi Ve | Voer Spen A Viw Var
2001-T2 41,371 | 24,004 | 24,442 | 9,173 | 0,04890 | 31,486 | 17,368 | 65,101
2001-T3 42,602 25,971 | 25,046 | 9,423 | 0,04935 | 30,992 | 16,631 | 65,462
2001-T4 48,511 | 28,558 [ 26,983 10,153 | 0,05060 | 32,935 | 19,953 | 70,071
2002-T1 43,405 23,935 26,068 | 8,550 | 0,04060 | 34,896 | 19,470 | 69,514
2002-T2 45,188 24,762 [ 26,169 | 8,971 | 0,04072 | 36,339 | 20,425 | 71,480
2002-T3 47,945 {25,395 26,481 | 9,509 | 0,04339 | 38,111 | 22,505 | 74,101
2002-T4 48,310 | 28,762 | 27,705 | 9,309 | 0,04341 | 34,586 | 19,549 | 71,600
2003-T1 48,078 23,843 | 28,336 | 9,413 | 0,04305 | 39,030 | 24,235 | 76,779

°'El valor de los gastos de depreciacion y amortizacién, V «a» €9 12 suma de los gastos de instalaciones
y activos fijos mds los gastos de amortizacion de los activos intangibles mas las pérdidas por deterioro
del fondo de comercio, ademas de los gastos de amortizacion y las pérdidas por deterioro de otros
activos intangibles. El valor promedio muestral de cada una de estas cuatro categorias de gastos fue
9,319; 0,191; 0,987 y 1,692 billones de ddlares respectivamente. Asi, la amortizacién de los gastos
de fondo de comercio son bajos con respecto a los gastos de depreciacion tradicionales. En el cuarto
trimestre del 2008 se registré una pérdida masiva por deterioro de fondo de comercio de 20,655 billones
de ddlares comparada con las pérdidas por deterioro correspondientes al trimestre anterior de 2,244 y
de 4.649 billones en el trimestre subsiguiente. A nuestro juicio, una pérdida inusual de esta magnitud
no pertenece al estado de resultados y, por lo tanto, las pérdidas por deterioro del fondo de comercio en
el T4 del 2008 se fijan igual al promedio del periodo anterior y del periodo subsiguiente.
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2003-T2 50,396 (26,004 | 28,791 | 9,597 | 0,04265 | 39,397 | 24,392 | 77,785
2003-T3 49,251 26,586 | 28,252 | 9,260 | 0,04062 | 39,031 | 22,665 | 76,543
2003-T4 52,055 (29,384 (29,546 [ 10,112 0,04228 | 39,125 | 22,671 | 78,783
2004-T1 50,735 |27,731| 30,001 | 9,746 | 0,03763 | 40,794 | 23,004 | 80,541
2004-T2 51,031 | 30,076 | 30,078 | 9,768 | 0,03748 | 40,328 | 20,956 | 80,174
2004-T3 48,987 (27,957 (29,894 | 10,524 | 0,03405 | 42,074 | 21,030 | 82,492
2004-T4 54,024 132,182 31,979 | 11,886 | 0,03284 | 40,750 | 21,842 | 84,615
2005-T1 51,672 |27,069 | 32,161 [ 10,807 | 0,02809 | 43,678 | 24,603 | 86,646
2005-T2 52,659 30,468 | 32,015 [ 11,173 | 0,02838 | 44,086 | 22,191 | 87,275
2005-T3 55,362 (28,906 | 32,686 [ 10,914 | 0,02781 | 46,137 | 26,457 | 89,736
2005-T4 51,669 29,848 | 32,721 [ 11,109 | 0,02784 | 39,622 | 21,821 | 83,452
2006-T1 56,450 | 28,855 35,526 (11,482 | 0,02789 | 48,280 | 27,594 | 95,289
2006-T2 57,188 | 30,233 | 34,496 (11,070 | 0,02469 | 50,622 | 26,955 | 96,188
2006-T3 58,636 | 30,875 35,485 [ 11,316 | 0,02466 | 50,809 | 27,761 | 97,610
2006-T4 58,595 32,018 36,110 [ 11,714 | 0,02567 | 51,620 | 26,577 | 99,444
2007-T1 59,332 (29,970 37,712 | 11,540 | 0,02443 | 48,607 | 29,362 | 97,859
2007-T2 62,951 31,986 | 38,060 | 11,641 | 0,02406 | 51,188 | 30,965 | 100,889
2007-T3 57,335 33,128 37,358 (12,592 | 0,02524 | 48,358 | 24,207 | 98,308
2007-T4 42,515 {36,899 | 36,793 | 14,305 | 0,02718 | 22,545 | 5,616 | 73,644
2008-T1 56,515 29,873 38,291 (12,925 | 0,02348 | 43,249 | 26,642 | 94,465
2008-T2 55,005 | 33,490 39,986 (14,734 | 0,02636 | 31,327 | 21,514 | 86,047
2008-T3 49,791 {33,941 (37,323 | 14,863 | 0,02596 | 25,442 | 15,850 | 77,628
2008-T4 30,646 | 38,663 | 34,903 (16,342 | 0,02768 | -2,437 | -8,017 | 48,809
2009-T1 67,321 32,434 40,135 | 17,732 | 0,03302 | 32,773 | 34,887 | 90,640
2009-T2 65,756 40,124 | 38,906 | 14,363 | 0,02681 | 18,975 | 25,633 | 72,244
2009-T3 56,400 | 34,869 | 39,916 | 14,871 | 0,02659 | 12,081 | 21,530 | 66,868
2009-T4 60,953 40,719 39,644 (16,996 | 0,03054 | 11,516 | 20,233 | 68,156
2010-T1 59,785 | 37,352 39,687 (12,793 | 0,02206 | 22,124 | 22,433 | 74,604
2010-T2 57,790 | 38,084 | 41,094 (12,713 | 0,02191 | 18,667 | 19,706 | 72,474
2010-T3 56,230 | 38,131 | 40,185 12,773 | 0,02326 | 24,015 | 18,099 | 76,973
2010-T4 58,714 42,273 | 41,474 | 14,358 | 0,02624 | 20,036 | 16,441 | 75,868
2011-T1 55,378 139,206 | 43,196 | 12,625 | 0,02267 | 27,780 | 16,172 | 83,602
2011-T2 56,997 43,067 | 42,364 [ 12,607 | 0,02261 | 30,520 | 13,930 | 85,491
Media 53,013 |31,650| 34,097 | 11,848 | 0,03177 | 34,671 | 21,363 | 80,616
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El valor agregado explicitamente medido, V_,,, por supuesto excluye los
ingresos netos por intereses mientras que el valor agregado contable, V.,
los incluye y, por lo tanto, es mucho mayor.”” Generalmente, los cuentistas
nacionales consideran que la primera medida del valor agregado del sector
bancario es muy pequefia y que la segunda es muy grande. En consecuencia,
en el texto principal, se consideraran conceptos alternativos de valor agregado
que permiten medidas intermedias del valor agregado del sector bancario.
Notese que en el T4 del 2008, tanto el valor agregado explicitamente medido
del sector bancario V. como el retorno sobre el capital accionario o el ingreso
neto contable V, fueron negativos. Estos valores negativos se deben a una
fuerte caida (no explicada) en la produccion bancaria explicitamente medida
V., y al aumento de los gastos intermedios de los bancos V para ese trimestre.

92Ver la discusion sobre conceptos alternativos de produccion bancaria en Diewert, Fixler y Zieschang
(2012).
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5. MEDICION DE LOS SERVICIOS DE SALUD
EN LAS CUENTAS NACIONALES: UNA
PERSPECTIVA INTERNACIONAL

Paul Schreyer (OCDE) y Matilde Mas (Ivie y Universidad de Valencia)

1. Introduccion

En 2011 la demanda doméstica de servicios sanitarios alcanzo,
en promedio, el 11% del PIB en los paises de la OCDE. Es el segundo
componente de la demanda de los hogares, tras los servicios de vivienda. Al
mismo tiempo, las variaciones entre los paises son significativas, oscilando
desde un modesto 4% en Luxemburgo, hasta un elevado 15% en los Estados
Unidos. Estas diferencias entre un conjunto de paises bastante homogéneos
inmediatamente plantean una serie de preguntas: ;Estamos comparando
items similares? En caso afirmativo, ;las diferencias en los valores de los
servicios de salud se deben a diferencias en los precios o a diferencias en las
cantidades de los servicios de salud proporcionados? Una pregunta similar
surge cuando se compara la evolucion del gasto en salud dentro del mismo
pais en un periodo de tiempo: ;Cudnto del incremento en el gasto ha ocurrido
debido a que se proporcionaron més servicios y cudnto a que los servicios se
han encarecido? Este trabajo tiene por objetivo explorar la medicién de los
servicios de salud y la descomposicion de los gastos entre precios y volimenes
desde una perspectiva internacional. Nos preguntaremos si los servicios de
salud se definen de la misma forma entre paises, y si las oficinas de estadistica
aplican metodologias similares para realizar la descomposicién entre precios
y cantidades a lo largo del tiempo.
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Figura 1. Gasto doméstico en salud como porcentaje de PIB, 2011, precios
corrientes

0,1

0,06

Fuente: OCDE (2013) Informe Anual de Cuentas Nacionales

La figura 1 es mas compleja de lo que aparenta a simple vista. Ciertamente,
su construccion refleja una serie de problemas de medida especificos de los
servicios sanitarios. La primera particularidad es que, a diferencia de por
ejemplo un corte de pelo, los servicios de salud no son necesariamente objeto
de transaccién entre dos partes. La mayoria de los sistemas de salud de los
paises operan bajo un sistema de seguro publico o privado, y el precio del
servicio se negocia habitualmente entre el asegurador y el proveedor, mas que
entre el paciente y el proveedor de servicios de salud. Los pagos o reembolsos
realizados por las aseguradoras se contabilizan en las cuentas nacionales como
gasto del consumidor, por lo que se requiere realizar una imputacién. Una
segunda particularidad es que el gobierno puede proveer servicios de salud
directamente a los individuos con s6lo una tarifa nominal, o sin ninguna tarifa.
Estas transferencias sociales en especie no figuran en el gasto del consumidor.
Las comparaciones internacionales de gasto en salud deberian basarse en
una medida de servicios de salud a nivel individual obtenido por agregacion
del gasto incurrido por los pacientes y el valor de los servicios en especie
provistos por el gobierno. Los mencionados servicios en especie deben ser
identificados y valorados. La figura 1 refleja dicha valoracién y muestra los
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gastos totales en salud ya sea incurridos por los pacientes (o sus compaifiias
aseguradoras) o provistos por el gobierno. La tercera particularidad es que
las unidades proveedoras de servicios de salud' son, con mayor frecuencia
que en otras industrias, productoras de no-mercado. Esta distincién implica un
tratamiento contable distinto, al menos en el modo en que se mide el valor de
los servicios de salud a precios corrientes: mientras que el valor de las ventas
constituye el producto para los productores de mercado, el valor del producto
para los productores de no-mercado se obtiene como la suma de costos de
produccién®. La distincién entre productores de mercado y de no-mercado
es también importante desde la perspectiva de la evaluacion de la eficiencia
en lo provisiéon de servicios de salud: los productores de mercado y de no-
mercado pueden tomar su decision sobre cantidades (y precios cobrados)
siguiendo diferentes funciones objetivo. Las diferencias en la productividad
de los servicios de salud entre paises pueden ser consecuencia de distintas
participaciones de los productores de mercado versus de no-mercado que
no pueden ignorarse en las comparaciones internacionales. Finalmente, la
medicién del volumen de los servicios de salud (como oposicién al gasto
en salud) es complicada: el rdpido progreso en la tecnologia médica, y la
complejidad de los servicios presentan numerosos desafios a los estadisticos a
la hora de desarrollar indices de precios y medidas de volumen en las cuentas
nacionales.

La discusion sobre la medicion de los servicios de salud y educacion
no es nueva. Cerca de cuarenta afios atras, Peter Hill (1975) desarroll6 un
conjunto de principios y guia para medir los servicios de salud, educacion y
los bienes colectivos proporcionados por el gobierno. El debate ha resurgido
recientemente. Eurostat (2001) expres6 la conveniencia de aplicar medidas
basadas en el producto (output-based) para los servicios de no-mercado.
En el Reino Unido, el tema se inicié con el ampliamente discutido Informe

' La informacion estadistica sobre proveedores de servicios de salud, puede encontrarse en la Seccién
Q, Divisién 86, Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de todas las actividades econémicas
CIIU Revision 4; la cual incluye los servicios hospitalarios; Practicas Médicas y odontoldgicas; y otros
proveedores de servicios para la salud humana.

2 Como serd discutido mds abajo, los gastos reconocidos por el Sistema de Cuentas Nacionales son
incompletos porque solo reconocen la depreciacién dentro del coste de capital.
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Atkison (2005). La medicién del valor de los servicios y la productividad ha
sido también un tema de interés por mucho tiempo en los Estados Unidos,
con una serie de publicaciones que incluye Triplett (2001), Cutler y Berndt
(2001), Triplett y Bosworth (2004) y Abraham y Mackie (2006). Los servicios
de salud, en particular, han sido objeto de investigacién sobre la relacién
efectividad/coste y productividad (Cutler, Rosen y Vijan 2006 o Rosen y
Cutler 2007). Un resumen reciente de los conceptos y ajustes por la calidad de
las medidas de servicios de salud y educacién puede encontrarse en Schreyer
(2012) y Schreyer (2010).

Este documento tnicamente proporcionard respuestas parciales a estas
cuestiones. Su objetivo es proveer una panoramica de la medicién del cuidado
de la salud en las cuentas nacionales desde una perspectiva internacional. La
seccién 2 revisa las convenciones internacionales en las cuentas nacionales
para los servicios de salud de acuerdo con el Sistema de Cuentas Nacionales
(SCN 2008). La seccion 3 revisa las pricticas llevadas a cabo por las cuentas
nacionales en una amplia seleccion de paises pertenecientes a la OCDE. Por
dltimo, la seccion 4 concluye resumiendo algunos problemas clave de medida
que todavia quedan pendientes.

2. Lo que dice el SCN sobre la medicion de los servicios de salud

Mediciones a precios corrientes

Los contables nacionales, al medir la produccién sanitaria, comienzan
identificando las unidades que producen los servicios de salud y distinguiendo
entre los productores de mercado y de no-mercado. Los productores de
mercado venden su producto a un precio que es significativo en términos
econdmicos. Por consiguiente, para los servicios de salud de mercado, el valor
del producto a precios corrientes puede medirse por el valor de las ventas de
dichos servicios. Sin embargo, la provision de salud se encuentra dentro de los
ejemplos mds comunes de servicios proporcionados por el gobierno de forma
gratuita, o a precios que no son significativos en términos econémicos por lo que
constituye un producto de no-mercado. Un precio que no es econémicamente
significativo es aquel que deliberadamente se fija muy por debajo del precio de
equilibrio que vaciaria el mercado. El SCN lo define como un precio que tiene
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poca o ninguna influencia sobre la cantidad que el productor desea proveer y
que sélo tiene una influencia marginal sobre las cantidades demandadas.
Existen diferencias entre las practicas seguidas por los distintos paises
para identificar la significatividad econémica de los precios. Por ejemplo, el
Sistema Europeo de Cuentas (ESA 1995) considera, por razones pricticas, que
un precio no es econdmicamente significativo si cubre menos de la mitad del
costo de produccién del servicio. Ni el SCN 2008 ni su precedente, SCN 1993
han especificado un nivel particular de cobertura de costos lo que complica las
comparaciones internacionales de provisiones de mercado y de no-mercado.
Cualquiera que sea la regla exacta, el valor del producto se obtiene sumando
los costos incurridos en el proceso de produccidn, concretamente es la suma
de:
o Los consumos intermedio (los bienes y servicios utilizados en la
produccidn del servicio)

o La compensacién del factor trabajo (costos de doctores, enfermeras,
etc...)
o El consumo de capital fijo (depreciacion de los edificios de los

hospitales, del equipo médico etc.)

° Otros impuestos, menos subsidios sobre la produccion

Hay que notar que, de acuerdo al SCN 2008, los costos de capital de
los productores de no- mercado son unicamente los relativos al valor de
la depreciacion, ignorando, de esta forma, aquella parte de los costos de
servicios del capital que reflejan los costos de oportunidad del capital y
su revaluacién. La razén principal para esta convencion radica en que
cualquiera de estas imputaciones afecta directamente a la mediciéon del
PIB y del ingreso nacional, y en que existe un amplio espectro de posibles
imputaciones. Jorgenson y Landefeld (2006), Jorgenson y Yun (2001) y
OCDE (2009) presentan alternativas para tratar con esta complicacion. Desde
la perspectiva de medicién de la productividad, el tratamiento asimétrico de
los activos utilizados en la produccién de mercado y de no-mercado resulta
en una estimacién incompleta de los insumos de capital y en un tratamiento
asimétrico del mismo activo, dependiendo del sector de afiliacion del duefio
del activo (Jorgenson y Schreyer 2013). Para aplicaciones analiticas puede ser
util desviarse de la convencion de las cuentas nacionales. Un ejemplo de dicha
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aplicacion es Mas, Pérez y Uriel (2006) quienes examinan la contribucién del
capital de infraestructura, generalmente de provision ptblica, al crecimiento
econémico en Espafia aplicando una especificacién completa del coste de
uso del capital publico. De lo anterior se concluye que el desglose entre la
produccién de mercado y de no-mercado por parte de las cuentas nacionales
tendria un interés significativo para los analistas.

Una complicacién adicional en la medicién de la provision de servicios
sanitarios tiene como origen la existencia de esquemas de seguro de diferente
alcance y disefio. A diferencia de otros servicios que son directamente
gestionados por el proveedor y el consumidor, las transacciones de servicios
de salud normalmente tienen lugar entre tres partes: el proveedor de servicios
de salud, el consumidor, y los esquemas de seguro tanto publicos como
privados. La consecuencia es que los pagos gestionados entre el proveedor y el
consumidor no son necesariamente indicativos del precio del servicio de salud.
Las instituciones varian considerablemente entre paises como muestra la Figura
2. Cualquier comparacién internacional de los gastos en el cuidado de la salud,
por ejemplo como proporcion del PIB, necesita basarse en medidas que reflejen
el costo completo de la provision del cuidado de la salud, independientemente
de que correspondan a los pacientes, a los proveedores privados o al gobierno.
Este es ciertamente el método seguido por el programa Eurostat-OCDE
sobre las Paridades de Poder Adquisitivo (Koechlin, Lorenzoni y Schreyer
2010), donde el valor del consumo actual individual del cuidado de la salud se
deflacta con indices de precios internacionales para obtener las comparaciones
en volumen del consumo de servicios de salud per cdpita entre paises.
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Figura 2. Instituciones de la provisién del cuidado de la salud en los paises
de la OCDE
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Voliimenes

Productores de mercado y de no-mercado. El valor a precios corrientes
de los servicios de salud proporcionados por productores de no-mercado, es
siempre valorado en las cuentas nacionales por los costes de produccién. Por
consiguiente, el valor de los insumos es igual al valor del producto. Al mismo
tiempo, esto no significa que el volumen del producto no pueda diferenciarse de
los insumos utilizados para producirlo. Los cambios en productividad pueden
ocurrir en todos los campos de la produccidn, incluyendo los servicios de no-
mercado’. La medicién en términos de volumen -es decir, de cantidades- es
inherentemente distinta de la medicién a precios corrientes, también en el caso
de los productores de no-mercado. Sin embargo, la medicion del volumen de
los servicios provistos por productores de no-mercado no es inherentemente

3Ver SCN 2008, parrafo 15.116.
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diferente de la medicién del volumen de servicios provistos por productores de
mercado. Este hecho fue sefialado por primera vez por Hill (1975)

«Proponemos que, por principio, la metodologia bdsica utilizada para
medir los cambios en el volumen del producto real sea siempre la misma
independientemente de si el servicio es proporcionado por el mercado
o por el no-mercado. Esto no quiere decir que las medidas numéricas
reales no se vean afectadas si el servicio es provisto por el mercado
o el no-mercado, ya que estardn involucrados diferentes sistemas de
ponderacion, pero al menos los métodos de medicion deberian ser
conceptualmente similares» (pdgina 19).

Schreyer (2010) confirma este principio pero sefiala que, en la practica,
la tendencia general ha sido crear indices de volumen separados para la
produccién de mercado y de no-mercado®. Tradicionalmente, las medidas de
volumen del producto para las ramas de no-mercado han estado basadas en
medidas de volumen de los insumos. Ello implica asumir variaciones nulas
de productividad con el consiguiente riesgo de captar inadecuadamente
cambios en los estdndares de vida y en la productividad agregada. Existen
varias posibilidades para derivar medidas de volumen de los servicios de salud
basadas en el producto (output-based).

En un sistema de salud basado en el mercado donde existe informacién
sobre los precios de las transacciones, el gasto en el tratamiento de una
enfermedad puede deflactarse mediante un indice de precio especifico de la
enfermedad de que se trate para obtener una medida de volumen del producto
de dicha enfermedad. Por ejemplo, Berndt ez al. (2000) han estimado un indice
de precios para los ataques al corazén y este indice puede ser utilizado para
deflactar los gastos especificos de dicha enfermedad. Esto es similar a lo que
sucede en otros sectores de mercado en los que la medicién del volumen del
producto se obtiene dividiendo la informacién sobre los ingresos o las ventas
por el indice de precios correspondiente.

*Quiz4 de forma algo confusa, el SCN 2008 recomienda el «método del volumen del producto» para
la medicién de los servicios de salud (parrafo 15.118) pero ancla esta recomendacién en una discusién
sobre la produccién de no-mercado. Ello puede inducir a pensar que el «método del volumen del
producto» es especifico a los productores de no-mercado, lo que no es correcto.
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En algunos paises se considera a los hospitales y otros proveedores de
servicios médicos como productores de mercado porque reciben ingresos
econdmicamente significativos que, en promedio, cubren sus costos. En esos
casos, se puede obtener un «cuasi indice de precios» a partir de los ingresos
promedio por tratamiento. Hay que notar, sin embargo, que los esquemas de
reembolso estdn a su vez basados en los costos lo que se traduce en que la
diferenciacion entre costos e ingresos sea borrosa. Asimismo, el hecho de que
haya ingresos no implica que haya un mercado competitivo donde los precios
necesariamente transmiten sefiales sobre las preferencias de los consumidores.

En algunos casos, también puede utilizarse informacién de precios de
mercado con el objetivo de deflactar valores de produccidon de no-mercado.
Un candidato potencial es la parte de servicios médicos del Indice de Precios
al Consumidor (IPC). Sin embargo, debe tratarse con cuidado asegurdndose
previamente que el IPC es representativo y puede por tanto utilizarse para
deflactar la produccién de no-mercado. En particular (i) los servicios
proporcionados por el proveedor de mercado deben ser suficientemente
parecidos a los provistos por el proveedor de no-mercado; (ii) la cobertura del
IPC debe igualar a la de la produccién de no-mercado. Esto puede no ser el
caso cuando el IPC estd disefiado para reflejar los precios de gastos menores
y tampoco cuando los consumidores s6lo pagan parte del precio total de un
bien o servicio médico. En este caso, el IPC no es la herramienta apropiada
para deflactar la produccién de no-mercado que descansa en la medicion de la
produccién de acuerdo con su coste total.

Alternativamente, también pueden construirse indices de volumen
directos. Un indice de volumen directo es el promedio ponderado de los
indices de volumen de distintos tipos de tratamientos ponderados de acuerdo
con la participacién del costo de cada tipo de tratamiento en el agregado.
Berndt et al. (2000, p.173) sugiere que «el valor del producto del cuidado
médico en términos reales podria obtenerse a partir del costo de las distintas
enfermedades, combinando las cantidades de procedimientos médicos
(cantidad de operaciones de bypass de corazén, o de apendicetomias, o de
vacunas anti gripales), y ponderando cada procedimiento por su costo». A
pesar de que hay algunas diferencias entre un indice de volumen directo y un
indice de volumen derivado a través de la deflacion (tales como las férmulas
de los niimeros indice) la idea basica es la misma, se centran en medidas de
volumen del producto en contraposicién a medidas de volumen de los inputs.
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Productos y Resultados (Outputs y Outcomes)

Una distincién clave en este contexto es entre insumos (inputs), productos
(outputs) y resultados (outcomes). E1 SCN 2008 expresa dicha distincion de
la siguiente manera:

«Tomemos como ejemplo los servicios de salud, el input se define como
el insumo del trabajo realizado por el equipo médico y no médico, los
fdarmacos, la electricidad y otros insumos adquiridos [...] Estos recursos
son utilizados en la atencion primaria y en las actividades hospitalarias
tales como el examen realizado por un médico de familia, la realizacion
de una operacion de corazon y otras actividades disefiadas para el
beneficio del paciente. Los beneficios para el paciente constituyen el
producto (output) asociado a estas actividades. Finalmente, hay un
resultado (outcome) de la salud que depende del output derivado del
cuidado de la salud pero también de una serie de factores adicionales,
tales como si la persona deja o no de fumar» (pdrrafo 15.120)

Desde la perspectiva de las cuentas nacionales, la medida objetivo para
la produccién de servicios de salud es el producto (output), no el resultado
(outcome). Sin embargo, esta distincion es mds dificil de lo que parece.
Primero, la referencia del SCN al producto como «beneficios del paciente»
debe entenderse como la contribucién marginal de las actividades del
cuidado de la salud a la mejora del estado de salud, controlando por todos
los otros factores que influyen en los resultados. Esto significa que la nocién
de producto no existe independientemente de los resultados. Una conclusién
similar (Schreyer 2012) surge en el contexto de los ajustes de calidad (ver
abajo). Berndt et al. (1998) distinguen entre el cuidado médico («el producto»
en nuestra terminologia), el estado de salud («el resultado» en nuestra
terminologia) y la utilidad. Ellos conciben una relacién por la cual la utilidad
depende, entre otras variables, del estado de la salud y en la que el estado de
la salud depende a su vez de los servicios de salud, del entorno, del estilo de
vida, etc. Por consiguiente, podria identificarse una actividad sanitaria con un
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mayor componente de calidad que otra si esta contribuye en mayor medida al
resultado de la salud que la actividad alternativa’.

El término resultado (outcome) ha sido utilizado de diferentes maneras en
la literatura sobre los servicios de salud. Son comunes dos usos:

En la literatura del cuidado de la salud, «el resultado» es tipicamente
definido como el cambio en el estado de salud que es directamente atribuible
al cuidado recibido. Triplett (2001) destaca este uso en la literatura relativa a
la relacion costo-efectividad y cita a Gold et al. (1996) quien define el outcome
como el resultado de una intervencion médica, o el cambio en el estado de
salud asociado con la intervencién en un determinado periodo de evaluacién
o durante la vida del paciente. Empleado de esta manera, algunos autores
sugieren que el «producto» (output) de la industria de servicios sanitarios se
mida por el «resultado» (outcome).

Entre los contables nacionales, se utiliza el término «producto» para
describir un estado que los consumidores valoran, por ejemplo el estado
de la salud, sin necesariamente relacionar el cambio en este estado con
una intervencién médica. Por ejemplo, Eurostat (2001) da como ejemplos
de «indicadores de resultados» el nivel de educacién de la poblacién, la
expectativa de vida, o el nivel de crimen. Atkinson (2005) utiliza la misma
acepcion. Entendido en este sentido, el resultado en si mismo no puede ser un
instrumento util para medir el producto o la eficacia de los sistemas de salud o
de educacién. En la medida que se utilice una definicion particular de manera
consistente, la esencia del argumento no se ve, por supuesto, afectada y la
Unica cuestion es la utilidad de una definicion u otra.

En la practica, cada vez con mds frecuencia el output producido por los
servicios sanitarios se abordan en las cuentas nacionales utilizando medidas
basadas en enfermedades atendidas por los servicios de salud, siguiendo las
recomendaciones de la OCDE en esa materia: «En caso de enfermedades,

>Las cosas son mds complicadas en la préctica. Primero como Berndt et al. (1998) sefialan, existe el
problema de los desfases: el estado de salud puede verse afectado por el cuidado médico y por otros
factores con un desfase de forma que la utilidad derivada del estado de salud ocurre en una fecha distinta
a cuando se proporcionaron los servicios médicos. Segundo, puede también haber una compensacion
entre la utilidad inmediata derivada del consumo (por ejemplo una dieta hipercaldrica) y la desutilidad
a largo plazo de un peor estado de salud. Esto complica la formalizacion del comportamiento del
consumidor pero no es crucial para la cuestion analizada, la medicién de los servicios de salud.
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nuestranocion central en la definicion de un servicio sanitarios es su tratamiento
o los servicios médicos proporcionados con el fin de prevenir la enfermedad.
Las medidas de volumen del output se basan, por tanto, en las enfermedades.
Idealmente, en el caso de un tratamiento, la unidad de output contemplaria los
tratamientos completos, y tendria en consideracién los cambios de calidad en
la provisién de dichos tratamientos. Esta medida del producto sanitario podria,
por tanto, diferenciar entre cambios de precio, cantidad y calidad» (Schreyer
2010, p.73). Las medidas del output basadas en las enfermedades se aplican
habitualmente tanto a productores de servicios de salud de mercado como a
los de no-mercado. Sin embargo, no se aplica a las instituciones del gobierno
central tales como el Ministerio de Salud. Casi universalmente, el volumen del
producto del gobierno central se mide a través del volumen de sus insumos.

Ponderaciones: Otra cuestion conceptual es la eleccion de las
ponderaciones para agregar entre diferentes tipos de productos. Para la
produccién de no-mercado, los precios, si existen, no son una herramienta
significativa en la agregacién. Sin embargo, la medicién se puede basar
en costos unitarios o en cuasi precios. Estos son aquellos «precios» (no
observados) que emulan una situaciéon competitiva donde los precios igualan
el coste medio por producto. Los costos unitarios son observables y pueden
tratarse como si fueran precios. Diewert (2011, 2012) y Schreyer (2012)
discuten extensamente la cuestiéon de las ponderaciones pero para nuestro
propdsito es suficiente recordar que las ponderaciones basadas en costos
unitarios constituyen un procedimiento legitimo para agregar entre servicios
de no-mercado que pueden ser posteriormente utilizados en la obtencién de
medidas de productividad.

Considere el tratamiento de la enfermedad i caracterizada por la funcién
de costo unitario ¢/(w') donde w' es un vector de precios de insumos tales
como los salarios o los costos de uso del equipamiento hospitalario. Como ¢!
es una funcidn de costes, representa el coste minimo necesario para desarrollar
el tratamiento en cuestién. Por lo tanto, los cuasi precios se definen como
iguales a los costos unitarios:

€] p;'= ci(wh)
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Si los costos minimos son iguales a los verdaderos costos entonces c¢' (W')
y;=w'x{, donde y, es el nimero de tratamientos del tipo i y x/' es el vector de
cantidades de los insumos que corresponden a w':

(2) pin yin = Cil (wt)‘yil — Wt'Xit

La expresion (2) enuncia lo obvio, concretamente que con los cuasi
precios, el valor del output del producto i es igual al valor de los insumos
utilizados en su produccién. Esta es la forma en que se evalia el producto de
no-mercado en el Sistema de Cuentas Nacionales®. Sin embargo, como se ha
seflalado anteriormente, la igualdad entre insumos y productos en valor no
implica la igualdad entre los insumos y los productos en volumen o cantidad.

La principal diferencia entre los precios de los productos basados en los
costos (cuasi precios) y los precios de los insumos es que los primeros se
corresponden a los costos por unidad de producto (tales como los costos de
un tratamiento de un ataque cardiaco) mientras que los dltimos corresponden
a los costos por unidad de insumo (tales como los salarios por hora de una
enfermera).

Diewert (2008) muestra formalmente la definicion de un indice de
volumen del output basado en los costos. Define la versién Lapeyres de un
indice de cantidades basado en los costos como el costo total (hipotético) C(y',
w?) de producir el vector de producto y' del periodo 1 bajo las condiciones del
periodo 0 en tecnologia y precios de los insumos, dividido por el costo actual
del periodo 0, C°(y°, w°). De forma similar, define un indice tipo Paasche como
el costo actual del periodo 1, C'(y',w'),dividido por los costos hipotéticos C'(y°,
w') en los que se habria incurrido si los productos del periodo O se hubieran
producido en el periodo 1 con las restricciones tecnoldgicas del periodo 1y
dados los precios de los insumos también del periodo 1:

3) Q= Cy', W/ CUy’, W) = XN ¢y /EN ¢y,

©Ver Vanoli (2002) para el origen del tratamiento de la produccién de no-mercado en las cuentas
nacionales y las varias cuestiones asociadas a ello,.
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QP = Cl(y!, w')/ C'(y°, w!) = ZiN Cilyil/ZiN Cilyio
Q. =1Q. Q1"

El mismo razonamiento puede aplicarse a los cuasi precios y construir un
indice indirecto de cuasi precios dividiendo los costos totales por el indice de
volumen del producto:

(4) PL = [Cl(yl,Wl)/Co(yO, WO)]/QP = ZiN CilyiO/ZiN Cioyio
PP — [Cl(yl’wl)/CO(yO,WO)]/QL — ZiN Cilyil/ZiN Cioyil
P.=[PP,]".

Puede obtenerse una interpretacion ttil del indice de cuasi precios
reescribiendo la versién de Laspeyres o la de Paasche en la expresion (4). Por
ejemplo, si se inserta la expresion tedrica para Q, en [3] en la primera linea de
(4), P, puede obtenerse como el producto de dos términos:

(5 P =[C'(y',w)/C(y°’, w)]/Q,
= [C'(y",w)/C(y’, w)V/[C'(y',w")/C'(y",w")]
= [C'(y’,w)/Cx(y°, w")]
= [C'(y°,w)/C" (y°, w)][C'(y°,w)/C(y°, w)]

El primer término en la dltima linea de (5) es un indice de precios de
insumos en el que se comparan los costos en dos situaciones: manteniendo
constante la tecnologia y el nivel de producto, pero permitiendo que los
precios de los insumos pueden variar. El segundo término en la misma linea es
un indice inverso de productividad en el que se comparan para un producto de
referencia y precios de insumos dados, los cambios en los costos minimos entre
los periodos. Transformaciones similares pueden aplicarse a P, y, combinadas
con P, puede obtenerse una descomposicién de P, pero no se presentaran
aqui. El punto relevante puede explicarse facilmente con la descomposicion de
P, . En una economia de mercado el indice de productividad es igual al indice
de precios de los insumos dividido por el indice de precios (del producto):
cuando los precios del producto aumentan mds lentamente que los precios
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de los insumos entonces se producen ganancias de productividad. En el caso
de no-mercado, el indice de cuasi precios del producto juega un rol similar
al del indice de precios del producto en la situacién de mercado. Si los cuasi
precios (costos unitarios) aumentan menos rdpidamente que los precios de los
insumos, entonces ha tenido lugar una mejora en la productividad.

La medicién de la productividad entendida como un movimiento de la
funcién de costos es una metodologia bien establecida’ por lo que podemos
concluir que la medicién del output ponderada por los costos es una medida
perfectamente valida de producto que también permite realizar comparaciones
en términos de productividad. A pesar de que gran parte de la discusion sobre
la produccion de no-mercado se ha llevado a cabo utilizando los costos, ahora
estamos adoptando la perspectiva desde el lado del producto: los costos unitarios
o los cuasi precios, son precios de insumos ajustados por productividad y el
ajuste de productividad marca el movimiento desde una perspectiva de insumos
hacia una perspectiva de producto para medir actividades de no-mercado. Esto
no es siempre correctamente entendido, porque los costos son habitualmente,
y correctamente, vistos como variables relacionadas con los insumos. Lo
anterior implica que considerar los costos por unidad de producto es lo que
diferencia la perspectiva desde el lado del producto de una perspectiva desde
el lado de los insumos, la cual considera los costos por unidad de insumo.
Sin embargo, las medidas del producto basadas en los costos se mantienen
incompletas desde el momento en que no incorporan directamente elementos
de valoracién por parte del consumidor, es decir, los costos unitarios no
surgen de la interaccién entre productores y consumidores como en el caso de
mercado. Los costos unitarios s6lo reflejan el lado de la oferta.

Cambios en la calidad. Un supuesto poco realista en el modelo descrito
anteriormente es considerar que el conjunto de productos no cambia entre los
dos periodos. En realidad, la calidad de los productos cambia a través del
tiempo, algunos productos desaparecen del mercado y nuevos productos
emergen. Estos cambios no sélo constituyen un gran desafio para los

"Balk (1998) proporciona un tratamiento completo de las distintas medidas de productividad. En
su terminologia, nuestra medida de cambio tecnoldgico seria etiquetada como un «indice de cambio
tecnoldgico basado en insumo dual» (pdgina 58). Diewert y Nakamura (2007) también discuten
medidas duales de cambios de productividad basadas en los costos.
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estadisticos, sino que también tienen consecuencias sobre el marco tedrico
en lo referente a producto y utilidad. La distincién entre nuevos productos
y cambios de calidad® serd ignorada aqui aunque si mencionaremos algunos
puntos generales sobre ajustes de calidad® de precios y cantidades.

Una técnica estandar para tratar el cambio de calidad en los productos es
agruparlos de tal manera que sélo se comparen en el tiempo o en el espacio los
productos cuyas caracteristicas sean las mismas. Este agrupamiento asegura
que se comparen sélo precios o cantidades de productos de igual o similar
calidad. La idea es que debe tratarse a los productos de diferente calidad como
productos diferentes. Ejemplos de dichos agrupamientos son los servicios
médicos provistos por hospitales con diferentes niveles de servicios no
médicos. Asimismo, puede ser necesaria la agrupacién cuando la naturaleza
del servicio cambia debido a caracteristicas particulares del consumidor. Por
ejemplo, un paciente de avanzada edad que sufre de la misma enfermedad
que un paciente joven puede necesitar mayor cuidado debido a un periodo
mas largo para la recuperacion. Esto puede resultar en gastos mds elevados
para el grupo de pacientes de edad avanzada. Nétese que captar las diferencias
de calidad a través de agrupamiento o combinaciones de los grupos a través
del tiempo se apoya en supuestos importantes: los movimientos de precios o
cantidades de aquellos productos que estdn agrupados tienen que ser un buen
indicador de movimientos de precio o cantidad de aquellos productos que no
estan agrupados — en particular de aquellos productos que se han incorporado
recientemente en el mercado. Asimismo, ignora todos los cambios de precios
o cantidad que surgen fuera de la muestra de los productos agrupados.

Una forma mas sofisticada de agrupamiento consiste en utilizar la técnica
de regresiones hedodnicas'® que ayuda a controlar por las caracteristicas de los
tratamientos y de los pacientes. Por ejemplo, Berndt et al. (2001) utilizan las
caracteristicas del paciente, informacién sobre diferentes tipos de depresiones,
variables sobre medicamentos y otras para estimar un modelo hedénico de
precios para el tratamiento de la depresion. La idea es aislar las variaciones de

8 Para una discusion ver por ejemplo ILO et al. (2004).
°Para un tratamiento profundo de ajuste de calidad en la medicién de precios ver Triplett (2006).
19Ver Triplett (2006) para una discusion integral.
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precio que se deben a cambios en las caracteristicas de los cambios de precios
que tienen como origen la elevacion general de precios, la «inflacién». Sin
embargo, en situaciones de produccién de no-mercado, la aplicabilidad de las
técnicas heddnicas es mds limitada, o al menos mds compleja (Schreyer 2012).

Otra manera de tratar el cambio de calidad en el cuidado médico es
comenzar con la observacién de que los consumidores otorgan utilidad a un
bien o a un servicio porque el mismo afecta al resultado, es decir, genera un
estado particular que ellos valoran y que puede ser medido. Se podria decir
también que el resultado (outcome) es un paso intermedio entre el consumo y
la utilidad y esta es ciertamente la forma en la cual se ha tratado el tema en la
literatura. Por consiguiente, una posibilidad para tratar los ajustes de calidad y
la agregacion es incluir varias caracteristicas en un tinico indicador que refleje
la contribucién del producto (output) al resultado (outcome). Por ejemplo, en
el caso de los indices de precios para el cuidado de la salud, Triplett (1999)
sugiere la medida «afios de vida ajustados por calidad» (QALYs por su sigla
en inglés) como una medida unidimensional que podria utilizarse en los
ajustes de calidad de diferentes tratamientos dentro de un grupo de productos.
El problema consiste en derivar un indicador tnico que sirva como un resumen
razonable de un preciso y multidimensional conjunto de caracteristicas de
calidad valoradas por los consumidores cuando adquieren servicios de salud.
Para ello es necesario aplicar un criterio prudente en la eleccion de dicha
medida. En particular, no debe verse afectada por cualquier otro factor que
influya en el resultado (outcome) del consumidor (ej. el estilo de vida de los
pacientes)

3. Resumen de las practicas de los paises

En esta seccién adoptamos la perspectiva internacional y abordaremos
como se miden en la practica los servicios de salud por las cuentas nacionales
en los distintos paises. Schreyer (2010, tabla 4.4) proporciond un resumen
para los treinta paises de OCDE. Ademads, incluye un anélisis mds detallado
para seis paises Europeos: Austria, Dinamarca, Alemania, Holanda, Noruega
y el Reino Unido. Comenzaremos abordando en esta seccién la actualizacién
de la informacién para el conjunto de paises. La tabla 1 refleja algunas de
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estas actualizaciones pero un proceso de actualizacién mds ambicioso se
estd realizando actualmente por el Grupo de Trabajo de Cuentas Nacionales
de OCDE. Mientras tanto, contamos en la actualidad con la informacién
proporcionada en Schreyer (2010) y algunos ejemplos mds recientes y
especificos para Alemania, Espafia, Hungria y el Reino Unido que fueron
investigados como parte del proyecto INDICSER de la Unién Europea
(Goerlich et al. 2012, Huttl et al. 2011), asi como un proyecto de investigacién
llevado a cabo por Estadisticas de Canada (Gu y Morin, en prensa).

Cuidado Residencial. La discusién conceptual previa tuvo como
referente el concepto de «tratamiento» y condujo a abogar por un método
para medir el servicio de salud basado en las enfermedades. Mientras que este
método es sin lugar a dudas dtil para los servicios hospitalarios, puede ser
menos evidente cuando se trata de un conjunto mas amplio de instituciones
dedicadas al cuidado de la salud. En particular, las actividades residenciales
son de naturaleza diferente a las actividades hospitalarias y de practica
médica y explican una porcion considerable del gasto total en salud. Es dificil
conceptualizar la medida correcta del producto del cuidado residencial y lo
mds normal es que volvamos a la idea de una medida de insumos o cantidad
de dias en el cuidado residencial, posiblemente diferenciado por la intensidad
del cuidado. Ciertamente, en la préctica, las medidas basadas en insumos son
las mas frecuentes.

Recorrido por instituciones. Otra cuestion, potencialmente importante,
es si pueden seguirse los tratamientos a través de las distintas instituciones
dedicadas al cuidado de la salud. Por ejemplo, un tratamiento puede comenzar
con un paciente hospitalizado y luego continuar sin que el paciente se
encuentre hospitalizado. En la mayoria de los paises no es posible realizar este
tipo de seguimientos. En consecuencia, es dificil valorar los efectos que tiene
sobre las medidas de volumen de los servicios sanitarios el desplazamiento de
tratamientos entre pacientes hospitalizados y no hospitalizados.



235

PROBLEMAS CON LA MEDICION DE LOS SERVICIOS BANCARIOS

EN EL MARCO DE LAS CUENTAS NACIONALES

sotrereydsoy
SOIOIAIAS P sorreeydsoy S01500
©11032180 10d | SOIDIAIRS 9P BLIOZIRD ap seroperdpuod
SOIJIALOS SOIJIAISS sosaigur 1od 10d sosa13ur SOV U2 opeseq
SO[ dp ope[ngar SOIOTAIOS SO[ dp ope[ngar opeiapuod 10d operapuod £0J0211p UAWNJOA S661
owaid [op osn) o[ op ope[n3ar 0a1d [9p 0S() | ‘ugrousje 9p [IAIU “UOTOURIBAP [QATU 9p 221pu] ‘opedIW | Apsap so[qruodsip
‘seynsuod ordad [9p os) ‘seynsuod | 10d uoroednoo op 10d uoroednoo op ap sa10jonpoid uos SoIep ‘6007 Ud
9p OIOWINN | ‘SEINSUOD 9P OISWNN 9p oIoWNN. SEIp 9p OIOWNN seip op orowny | sa[endsoy sof sopoy, opejuawaduy e3pg
oIpISqNS dp sejLe) S01500
se[ 1od opeiopuod 9p sazoperopuod
$01500 SepeIqod sejLe) uoIdUIE Ip SO ud
so[ Jod soperopuod se[ 1od opeiopuod [oAtu 10d sosed opeseq 0J9I1p
N | SOIOIAIOS Op pepnue)) | SOIJIAIOS 9P OIOWNN op oJoWnNN aN uQWIN[OA AP dIIpu] opejuowerdwy | erensny
SOIS00
*sosaIsur S01S00 9p ap sazoperopuod
so 1od operopuod pepi[es 2p pepies op Aqsnfe | souoroerapuod ‘O “+D¥q lod
‘[B100S pepLINGaS ] Qsnfe urs ‘sosardur urs ‘sosaI3ur so| 10d ojuarwrejen 1od ojuaruwrejen Jod
10d opeged oro1a10s so 1od soperapuod 10d soperopuod SOLIBIIUN SO)SOD SOLIB)IUN SOISOD
w«+IdDH uerpaw | ofos un 1od sejie) se| sojuaIeIes) ‘ugroednoo op U opeseq 201pul ud opeseq 921pul 100T 9psap sojep
UQIOBPR(] | U SOpESEq S9dIpUl 9 op pepnue) SEIp 9p 0IOWINN QUEIPAW UQIDBPS(] |  SIUBIPAW UQIORPO( ‘opejuoworduy BLIISNY
sopezieradsd
S09130[03U0PO SODIPIJAl SODIAIAS nmm_om”””“ﬂ“mwp_ sopny
guRwWNY pofes ap SOPIATS o o [ERUIPISIY - £ 2 ap safendsoy sted
SIPEpPIAIIE SB1)) opepiny op R (A SEIS
o sopepiAIpy  PIES 9p sa[endsogy

SE2IS0[0JU0PO £ SEIIPIW SIPEPIAIY

ser1e[e)IdSol] SapepIAOY

pnes

9P SOIOIAISS 9p USUWIN[OA [ UOIDIPAW B U9 sasted sof ap seonowid se] op uownsay *| B[R,




PROGRESOS EN MEDICION DE LA EcoNoMiA

236

SOOI T 11500 op sexoperopuod SO1S09 8661 2psop
oreged | 0 — uoroege(q oreged | “+SDIA peseq UALIN[OA P 221PU] +SDIA peseq ‘opeusworduy
USWN[OA 9P dDIPU] ks USWN[OA 9P dDTPU]
) NON) .
(¢) ®nsuoo ap odn 1od . L1 uouAIe uouIe op sezoperopuod . ooom w P
SBI[NSUOD 9P OJSWNN winsuod ap ody Jod 9P SBIp 9p OIOWNN Op SEIP Op OJOWNN *.SOY( Uo opeseq salquodsip soiep | erpueiuLy
‘ SBI[NSUOD AP OISWNN ’ ’ ‘ ‘ * ‘opejuowoduy
UQWIN[OA 3P OIPU]
SOIS0D
501502 op saroperopuod op sazoperopuod [$03s0d ap saroperopuod SO1509 3p
saroperopuod ‘. sOYA
‘sopepind ap sodn g sod SO dod | Csoy( Jod eife eped
DdI 2p Auauodwod 10d ojuorwreyen tod
Juuaroed od ourejiun ‘aquaroed Jod J1od sorreyun s01s09 opejuowedw] | edreureurq
— uorepge(d SOLIBIIUN S0)SOJ SO[
01500 U OpESeq AIIPUJ OLIEJIUN 0)S0D SO[ Ud opeseq 9dIpul 15 OPESE] 251HUl
Querpow UoIdRYO Uo Opeseq AJIpul Q)UEIPIW UQIOB[A] pEstq oo1pul
QUEBIpPaUW UOIORPA
QUEIPAW UOIORPO(T
JdI sojuaIueIe) SOJuTUIEIRT) serre[e)idsoy seLerp opeowarduy [3ET7e)
Top @uauoduwo) op orownN 9p oroWINN SeJLIe) SB[ US OPESEq JIPUI AUELIPAUL UOIORPI(] eorqndoy
aN [aIN aN aN (#10T uo & nn) souojerodxa ofeqery, opeaue[d|
soumst opejuawo[dur epeue
aN aN aN aN aN ap oraxd ap sorpur P duy) epeue)
Q)UBIPAUI UOTORPA(]
sopezierdadss
S02130[0)uU0pQ . saendsoy sopn3y
SOJIPITA SOIIATIS ‘{seppue)sns Ip
SOIIAIIS 4 ap sarejidsoy
[eULpISAY osnqe £ [eJUdIJA!
euewINy pnjes ap opepiny op | PUIES 9P sopendsoy ST sreq
SIpepIAnIE SenO
SIpepIAY

SBIIS0[0JU0PO A SBIIPIW SIPBPIANOY

seLIe[e)idSOf] SIPepPIANOY

('7102) pnfes op SOIDIAIIS 9P USWN[OA [9p UQIdIpaW B[ U sasied so[ op seonoeid se[ op uownsay *| B[qeL,




237

PROBLEMAS CON LA MEDICION DE LOS SERVICIOS BANCARIOS

EN EL MARCO DE LAS CUENTAS NACIONALES

anN anN anN anN anN aN opeaueld
sowmsur
aN ap soroaxd op 931pur opejuawa[duy epuepy
aN aN aN aN QlueIpall Ugtoeysg
aN aN aN aN aN aN Opeaur[d
sowmsur
aN ap soroaxd op 9d1pup opejuowe[duy eIpue[s|
anN aN aN daN Sjuerpawl ugrdeyag
soysiaoid soroaid 1send *soroaxd
y 8 ds d . ds d 100T
SOIJIAIRS 9P sepejen J10d SOpeIapuo! ISeNd 10d SOpRIdPUO
SE)[NSUOD P OJOWNN | SBIISIA Op oJownN |, . opsap sa[qruodsip eLSuny
aseq B[ 21q0S sezard op orownN *SDY U2 sopeseq +SDY U2 sopeseq .
soyep ‘opejuowa[duy
sojudruIejeI} uawInjoA ap mmoﬂq:w uawInjoA ap muu:viw
9p OIWINN.
dI 1ueuodwod 2dI uouUAE uopuUAE uopuAe
DdI 1euodwos — uoroegeq opejuawa[dwy [46ERES)
—uonega( |Iusuodwod — uoreyaq Op SeIp op OIoWNN | 9p SBIP Op oJoWNN 9P SeIp 9p OJAWNN
SOIIOIAXS PepIed
op saysnle + $01S00 ap
saioperopuod ‘.OYJ 2p
odni3 1od opezijendsoy
uaroed [op ojudrwreien
‘uorouaje Jod oLejIun 03s0d
P [oATU 10d 01500 S0JS00 u9 opeseq 201pur
ap saroperopuod ap saroperopuod Auelpawr ugdRe(qd
(opeard) ‘oue [op [euy ‘sojuarureien) ap ‘opeorowr 9007
DdI Weuodwod (D] 2p uauodwod £ (onrejuawe[3a1) s0d130[0IUOPO e seuosiad | orownu o UQIOUA)E ap sa1oyonpoid uos apsap sa[qruodsip
— uoroegaq /SOJIPIW SOIJIAIRS BIed OLIR)IUN JO[RA — UQTORPR( 9p OIWINN] | Jp SEIP 9p OIWNN saendsoy sof sopog, | solep opejuawddw] | BIUBWALY
SOpPeZI[eradsy
safendsoy
S02130[0JU0pPQ {seue)sns
I SOJIPIJA SOIAIIS T O A sopn3y ap sareydsoy
ruBwNy pnpes [BIOUIPISY [B)USIAl pfes steq
Jp sapepiAnde opepin) ap 9p safendsoy smejs ’
senQ SapeplApYy

sea130[0)UOPO K SEIIPIW SIPEPIAIDY

seLIe[e)Idsoy SapepIAndy

('7102) pnfes op SOIDIAIIS 9P USWN[OA [9p UQIdIpaW B[ U sasied so[ op seonoeid se[ op uownsay *| B[qeL,




PROGRESOS EN MEDICION DE LA EcoNoMiA

238

opezifear
ojuoIwIRIE) Op SeIoy A

Joperopuod owod
UQIOUS)E P SBIP SO[

9p Juauodwod 9] dl uoroezifeydsoy ap ser us ugiedioped + epue[o
DdI2p 2 Odl 3p op auouodwod |7 HEardsoy op Seip sey[e op orownu £ opejuawadwy PUCIoH
— uorregaq Auouodwod — ugrgaq ‘OJUQIWIE)ET) AP SEIP SO ’
— uonegad Pepa 10d s SADI
UQ SOpEseq UdWN|OA
U9 opeseq 0JoIIp
9P S0IOIIP $AIOPLIIPUL
udWIN[OA 3P dd1pu]
OpEoTaW BIed HdT
op Auauodwod
—ugreged
‘(pepies 9p
opeoow ered op Quauodwod - ugroryd S S ‘5018 S
P OdI 2p ) oroeyed | Asnle urs ‘501509 I 1 1usuoduos 000T 2psap
{(pepI[ed op d)snfe uls ‘s0)s0d 1od operopuod) sa[quuodsip sojep | ofanquidxny
Juauodwod — ugroeyaqg — uoroegaq
10d operopuod) opeorow-ou ered sojudTwILIED O SBINSUOD 9P OIAWNN] | OpedIdw-ou ered opejuowoduy
UQIDUDIE AP [QATU
10d sosed ap
0IOWINU O UOIOUA)L
op seIp op OIoWNN
dl DdI 1euodwod
juouoduwod DdI DdI usuoduwod JdI — opEoB opejuswa[duy .
— 0opeoIdA | Juouodwod — oprdoIdIA | DI uauodwod — OPBIIDJA — OpeOIdIA | Juauoduwiod — OpROIIIA ) D
odl DdI ueuodwod
Juouodwod Odl DdI Juweuodwod OdI — OpeoB opejuawa[dwy wodef
— 0opeoIdAl | Juouodwod — opedoIdIA | DI Jueuodwiod — OPeIIdJA — OpeOIdIA | Juouoduwod — OpeOIIIA i
10d s0] EMSMMM 501500 10d soperopuod $01S09 ps9)
9 :u:om%% DIP - oradiosaad ap osoum ¢ MV . u _, S EW SO| M% 1od sopesapuod S Emwm_m AM 1@ e
[°p} Juauodwios — uoreyA( 1odr P ON +SDIA xSDYQ U9 sopeseq .SON( o sopeseq | [qruodsIp sojep eIx
— uororgaq : sopeseq uaunjoA UQWN[OA 9P $IIPU] opejuowa[duy
7| uownjoA 9p sedIpUT
ap seo1puy i
SOPEZIeId3dsy
S02130[0JUO] saejidsoy ‘sepueisns sopng
(L [P o SOOPIIN SOPIAIAS [eruopisay | 1 SO SERUE) pn3y
SOIAIS N i Jp osnqe £ [EJUIA ap safeydsoy sieq
ap sapepIAne opepin) ap snje)g
pnjeg ap sofepdsoy
seno pPepIAY

SEJIS0[0JUOPO A SEIIPIW SAPEPIANIY

serre[e)Idso SapepIAndy

('7102) pnfes op SOIDIAIIS 9P USWN[OA [9p UQIdIpaW B[ U sasied so[ op seonoeid se[ op uownsay *| B[qeL,




239

PROBLEMAS CON LA MEDICION DE LOS SERVICIOS BANCARIOS

EN EL MARCO DE LAS CUENTAS NACIONALES

sownsur op

4 d
aN aN aN aN aN 201pUT 103 UOTIRYA opejusworduy Bzing
503509 so] 1od operopuod OPUPITo 9P [oATH opepimo 501509 J0od
sojuarwe)e) . $0)S00 SO[ 1od ugrouaie op | op [eAtu Jod ugrouAE . €00T psep
SB)[NSUOD 9p OWNU operopuod ‘. sOYA
0 SBINSu0d 10d operopuod ‘seynsuod | SBIp 9p oIWNU [ Op seJp op ownu [o sa[qruodsip sojep BIINS
[ U2 Opeseq Uawn[oA U9 Opeseq UauWn[oA .
op oIoWNN 9P 0IOWNU [3 US OpBSEq | UD OPESE] UAWN[OA UQ OpESEq UAUWIN[OA opejuaworduy
9P 030211p 1puU] 9P 030211 21pU]
7| uownN[oA 9p 030AIIP AOIPU] |  OP 0P IPU] 9P 0392IIp AIpuU] :
(SOTOaId TSBID)
(sordaxd 1seNd) (soroaxd 1s€N0) : :
sOYA
3 d 3 *
Sopefneat 808 10d sope[noat 10d sopengar soroaxd
eorde oN eorde oN soroa1d ap osn {seynsuod eor[de oN | soroaid ap osn ¢, SOYA an o8 ¢ mA opejuawoduy [esmuaog
Op oJoWNU U opeseq U9 opeseq 0JI1p p ~+SDHd
U9 Opeseq 019I1p
QUINJOA 9P 0JIIIP AIIPU] UQWIN[OA 3P DIPU]
7 UQWN[OA 9P DIPU]
50)509 so[ Jod
9 9] uorouAE uorousse operopuod ‘. sOY
OdI op DdI op - op [oAru Jod uoroue * opejuowo[du egonaoN
Juouodwod — ugroeyaq Juauodwod — UQIoRPA( | 9p SBIP 9p OJoWNN U9 Opeseq 0)I1p
9P SeIp 9p OIWNN
uSWIN[OA 9 dI1pu]
DdI 9p du_uodwod
— uomegep
:0pBALL] OPBIIDIA
BUIRD SAYOOU 9P
I oxouwnu £ soyuaroed
2 sopnge op sorends 2Ne
op Juotodio OdI °p dI °p sopeojdwo sopn3e op sorejidsoy 9P SBI[E $503500 J——— BpUEPRZ
LoEl Juouodwod — uorePa( Juouodwod — ugroeya( | sof 10d sepefeqen uod OpeuIquOo)) so[ 10d opexapuod vAINN
SRERd SBIOY 9P OJOWNN ‘%SO ud opeseq
ojsandwod uawnjoa
ap 221pu] :(oproIUI
-0U) OUIdIqON)
[9p sorendsoy
sopezierdadsd
502130[0JUOP() SOIIAIY SOJIPITA] SOIDIAID sapepdsoy isepuejsns sopn3y
eugwny pnfes 150[0JUOP() SOPIAIG IPIIN SODIAIS [elouapIsay ap osnqe & [EIuSy op sofendsof steq
Jp SIpepIAnOR opepin) 3p pjes op sopeNdsoR sme)s
senQo sopeplanOy

SBIIS0[0JU0PO £ SEIPIW SIPEPIANOY

serre[e)Idsof SapepIAndy

('7102) pnfes op SOIDIAIIS 9P USWN[OA [9p UQIdIpaW B[ U sasied so[ op seonoeid se[ op uownsay *| B[qeL,




9P [BUOIDBUIAII] UOIOBIYISED) D5 “OWNSUOY) [E SOIOAIJ 9P OPEZIUOWY IPU] TdDH

((0107) 1eAka1yos ap uoroeydepe :2juan,y
(s2sD2$52(] JO UONDIYISSD]D) [PUOHDULIIU]) SIPLPIULIDJUF
‘(sdnou8 paipjas sisouspicq) oonsougel( [ Jod sopeuorde[ay sodnin) (DY SLION

501500 10d
operapuod ‘,.sOYJ
aN aN aN aN aN | 5 opuseq UAWN|OA opeaue|d
ap 030211p 201pu]
ddI70dT ddI
< [9p QueA[I ddI/DdI [P @1ueAd[al ddI/DdI [9P @¥UBAR[RI | /D] [9P 23UBAR[RI | ddI/DdI [°P ULA[AI | dJI/DdI [9P IUBAI[T
W uuauodurod Quuauodwod [ap osn Quauodwod [9p osn 9uouodwod Quouodwods [op os() | uauodwod [op 0s) opejuawoduuy soprun
o . . sope)sy
Z. 2P 0s(] — ugnegeq — ugnegeqg PP os(1 — ugnegeq — ugnegaqg
w — uoroegaq — uoroegaqg
M serere)idsoy sopepianoe
< ’ zm_ u oEEE.S.Eo (pnyes v op
— C o [BIOUSPISI OPEPIND
m serrereidsoy 12 1od opewrxoidy :
a § s . o S0IS0D | [ UOD SEPRUOIOR[I $0IS0J SO[ S0JS0J SO[ 9MON [op
SOPEPIATIOR SB[ 1900T 2psad
z. 1 WAL 501505 10d 10d opesapuod ‘seynsuod sopepranoe se| | 1od operopuod ‘SOYH pod opeiopuod ‘SOYH | BPUBH] d BLIIR[SU] oprun
o | oworud s | OIS0 | v | oo | s ponend | o
a opewrxordy | op orowmu [0 Us opeseq ! b 2oty SeHeEIdsoy P ootpty b 2oty pel 16
=) SOPEPIATIOE SB[
M UQWN[OA 9P 0JIIP
201pu] : 900Z-5661 °P QSO [9
& R 10d opewrxoidy
1)
m sopezierdadsd
= sareyidsoy sepueysns sopn3y
[*2 o :
% S02130[0JUOP() SOIAIIS SOJIPIIA] SOIAIIS e G AT T
mm rvuBwWNY pnpes [BIOUDPISIY pfes ap sopendsoy ste
9p sapeplAnoe opepiny) ap smeys Hed
senQO SIpepIAnPY
SBIIS0[0JUOPO A SEIIPIUI SIPEPIANOY seLIe[e)IdsoH SapepIAndy

240

('7102) pnfes op SOIDIAIIS 9P USWN[OA [9p UQIdIpaW B[ U sasied so[ op seonoeid se[ op uownsay *| B[qeL,



PROBLEMAS CON LA MEDICION DE LOS SERVICIOS BANCARIOS 241
EN EL MARCO DE LAS CUENTAS NACIONALES

La tabla 1 requiere de varias observaciones:

e  Todavia existen diferencias significativas en los métodos utilizados por
los distintos paises en la medicion del volumen de servicios hospitalarios.
Por ejemplo, Estados Unidos, Canad4, México, Chile, Japén y Corea
todavia utilizan medidas de volumen basadas en los insumos; Australia,
Nueva Zelanda y muchos paises de la UE usan medidas basadas en el
producto (output). Al mismo tiempo, existen muchos matices entre las
medidas basadas en el producto y ciertamente, no estd siempre claro si
ciertos métodos califican como basados en los insumos o en el producto,
por ejemplo el nimero de dias de hospitalizacién.'! También se requiere
mads informacion sobre la naturaleza de las medidas de producto basadas
en componentes relevantes del IPC o el IPP. ;Estos componentes reflejan
los precios completos? ;Como han sido valorados?

e Cuando se utilizan métodos basados en el producto para la atencidon
hospitalaria, la tendencia general es utilizar DRG (Grupos Relacionados
de Diagnostico) o informacion de altas, compartiendo de esta forma
las caracteristicas de una medida basada en las enfermedades. Por las
razones mencionadas anteriormente, también existe una gran similitud
en los métodos adoptados por los paises para medir las actividades de
atencion residencial.

e  Esmuy dificil concluir sobre el grado de comparabilidad internacional de
las medidas de servicios hospitalarios basada en la Tabla 1. Mientras que es
obvio que los métodos varian entre paises, ello no implica necesariamente
que existan problemas significativos de comparabilidad de resultados.
Habitualmente se esgrime la comparabilidad como una ventaja de las
tradicionales medidas basadas en los insumos para los servicios de salud.
Sin embargo, como no hay una razén para creer que el sesgo inducido por
los métodos basados en los insumos (en lugar de las medidas basadas en
el producto) es el mismo entre paises, volver a los computos basados en

"Este es el caso de Grecia que ha sido ubicado bajo el titulo «Deflacién mediando el indice de precios
de insumos» en la Tabla 1.
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los insumos no resolveria realmente el problema de la comparabilidad.
En la actualidad la OCDE esta desarrolando un proyecto que ayudard
a mejorar la comparabilidad de las medidas basadas en el producto: a
medida que se recoge informacién estandarizada para las comparaciones
en el espacio (Koechlin, Lorenzoni y Schreyer 2010), es posible hacer
uso de ella para construir indices en el tiempo de servicios de salud. Estos
indices podrian servir como contrafactual de los métodos nacionales.

Ajustes de Calidad en la prdctica

De los varios métodos disponibles para realizar ajustes de calidad en
los indices de precio o volumen del cuidado de salud, la gran mayoria de los
paises de la OCDE ha utilizado los métodos de estratificacién o de casacién
(matching). Un buen ejemplo es Finlandia cuyo método para el ajuste de calidad
estd claramente enraizado en la estratificacion. Estadisticas de Finlandia
persigue captar el cambio de calidad clasificando los servicios médicos en
grupos de productos cuya calidad es estrictamente homogénea. Estadisticas
de Finlandia considera que el resultado no puede entrar conceptualmente en
las cuentas nacionales, ya que introduce un componente normativo que no
estd en linea con la aproximacion positiva de las cuentas nacionales. Desde un
dngulo practico, Estadisticas de Finlandia considera que las correcciones de
calidad basadas en el producto podrian ofrecer muy poco y llegar demasiado
tarde a los responsables de la toma de decisiones. Eurostat, la Oficina de
Estadistica de la Unién Europea, ha recomendado no usar los procedimientos
de ajuste de calidad explicitos con la justificacién de que si los métodos
explicitos se utilizan por algunos paises de la UE pero no por otros, o si los
métodos de ajustes de calidad utilizados son muy diferentes, esto reducira la
comparabilidad de las medidas de volumen del cuidado de la salud en las
cuentas nacionales Europeas.

La Oficina Nacional de Estadisticas (Office for National Statistics,
ONS) del Reino Unido realiz6 un trabajo experimental con ajustes de calidad
explicitos. La ONS es la oficina de estadistica entre los paises de la OCDE que
haido més lejos en lainvestigacion y fomento de la medicién del volumen de los
servicios de salud y los servicios ptiblicos en general. Su punto de partida fue la
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publicacién del Atkinson Review (2005) encargada por el Gobierno Britdnico
y el trabajo realizado por la Universidad de York y el Instituto Nacional de
Investigaciones Econdmicas y Sociales, NIESR (Dawson et al. 2005), para
el Departamento de Salud del Reino Unido. Sin embargo, actualmente, los
ajustes de calidad siguen teniendo un caricter exploratorio y no han sido
reflejados en la Cuentas Nacionales del Reino Unido. El procedimiento
de ajuste de calidad explicito lo realiza el Centro de Economia de la Salud
(Centre for Health Economics, CHE) en la Universidad de York (CHE 2005) y
el Departamento de Salud (Department of Health, DH 2005, 2007). El método
fue implementado utilizando datos para Inglaterra y asumiendo que el resto
del Reino Unido seguia la misma tendencia. Los ajustes de calidad toman en
cuenta algunos aspectos de la calidad que no son facilmente captados por las
medidas basadas en enfermedades. Los ajustes reflejan dos dimensiones de
calidad (ver Figura 3): (i) la medida en que el servicio tiene €xito en alcanzar
los resultados previstos; y (ii) la medida en que el servicio da respuesta a las
necesidades de los usuarios.

En la prictica, la primera dimensién asciende a, por lo menos, un 99,5%
del total del ajuste de calidad. El mismo consiste en dos medidas compuestas,
(i) tasas de supervivencia de corto plazo, mejora de la salud después de un
tratamiento en el hospital, y cambios es los tiempos de espera, y (i) resultados
de la atencién médica primaria. De acuerdo a ONS (2011), en 2009 el
producto ajustado por calidad fue 7,1% mayor que el de cantidad (producto
no ajustado). De 2001 a 2009, los cambios de calidad sumaron en promedio
0,5 puntos porcentuales (pp) por afio al crecimiento del producto. La mayor
contribucién del cambio de calidad vino de la supervivencia, la ganancia de
salud y los tiempos de espera, que mejoraron en un promedio anual de 0,66
pp de 2001-02 a 2008-09. Contribuciones mds pequeias procedieron de la
atencion primaria y de la respuesta a las necesidades de los usuarios, con
una mejora anual de cobertura de 0,07 pp y 0,01 pp respectivamente durante
el mismo periodo de tiempo. Finalmente, la calidad aument6 de 0,4 pp en
2007-08 a 1,11 pp en 2008-09 como consecuencia de la mejora en las tasas
de supervivencia después de los tratamientos. La reduccién de los tiempos de
espera fue la razon principal del incremento de la calidad en 2009.
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Figura 3. Ajustes de Calidad. ONS (Reino Unido)
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Fuente: ONS (2011, pag. 12).

4. Conclusiones

Este trabajo proporciona el punto de vista de las cuentas nacionales en
la medicién de la provisién de servicios de salud. Describe algunos de los
conceptos claves y revisa las practicas de un conjunto de paises de la OCDE.
Los principales mensajes y conclusiones son:

e  Mientras que la mediciéon del valor de la produccién (output) de
productores de no-mercado es necesariamente distinta a la de los
productores de mercado (suma de costos para el primero, ingresos para
el segundo), la medicién del volumen de produccién puede y ciertamente
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debe seguir el mismo procedimiento. Existe un creciente reconocimiento
de que para muchos propésitos un método basado en las enfermedades es
el mejor camino a seguir;

La informacién sobre el tratamiento preciso en las cuentas nacionales
de las unidades institucionales involucradas en la provisién de servicios
de salud es dispersa e incompleta. En particular, existen lagunas en la
informacién de productores de mercado versus de no- mercado a pesar
de ser esta una distincién analitica relevante. No estd siempre claro si
las metodologias para las cifras de volumen del producto difieren entre
productores de mercado y de no-mercado (y, entre los productores de no-
mercado y el gobierno general y las instituciones sin fines de lucro que
sirven a los hogares).

Es muy dificil realizar una afirmacién sobre el grado de comparabilidad de
las mediciones de servicios hospitalarios. Mientras que los métodos varian
entre paises, esto no necesariamente implica problemas significativos
en la comparabilidad de los resultados. Habitualmente se recurre a la
comparabilidad como una de las ventajas de las medidas tradicionales
basadas en los insumos. Sin embargo, como no hay ninguna razén para
creer que el sesgo inducido por los métodos basados en los insumos (en
lugar de las medidas basadas en el producto) es el mismo entre paises,
volver a los computos basados en los insumos no resolveria realmente el
problema de comparabilidad.
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6. CONTABILIDAD DEL CONOCIMIENTO:
METODOLOGIA Y RESULTADOS

Francisco Pére7" y Eva Benages™

1. Introduccion

La economia del conocimiento es la expresion acufiada para indicar
que, en el estadio actual del desarrollo econdmico, una parte sustancial de
la produccién se basa en el saber acumulado. Pese a la frecuente utilizacion
de esta terminologia, no existe una métrica que cuantifique con precisién qué
parte del valor econdmico producido en las sociedades avanzadas tiene ese
origen y en cudles su peso es mayoritario.

La aproximacion mds empleada para medir la densidad de conocimiento
de una economia se basa en clasificar las actividades productivas en unas
pocas categorias seglin su intensidad tecnoldgica, basdndose en el gasto en
I+D o el empleo de trabajo altamente cualificado'. A partir de esa clasificacion
se calcula el porcentaje que representan en el empleo o la produccién las
actividades incluidas en las categorias que se consideran intensivas o muy
intensivas en conocimiento.

Ciertamente, el conocimiento es generado y difundido por individuos
inteligentes e instruidos pero, como destacé Isaac Newton en una de sus mas
famosas frases, no solo importan nuestros descubrimientos de hoy sino sobre
todo el saber acumulado por la humanidad?. Por consiguiente, la medicion del

“ Universitat de Valencia e Instituto Valenciano de Investigaciones Econémicas (Ivie).

" Eva Benages: Instituto Valenciano de Investigaciones Econdmicas (Ivie).

"OCDE (2013a) y Eurostat (2013).

2En 1675, en una carta a Robert Hooke, Newton escribid: «Si he visto mds lejos es porque estoy
sentado sobre los hombros de gigantes». La expresion, no obstante, es muy anterior, pues hacia 1130
Bernardo de Chartres ya hablaba de que somos como enanos a los hombros de gigantes. Podemos ver
mds y mds lejos que ellos no por nuestra superior altura sino por la suya: «unos pigmeos subidos a los
hombros de unos gigantes veran mas lejos que los gigantes mismos».
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peso del conocimiento en la produccién de un bien o servicio no debe atender
solo a los descubrimientos actuales sino a todo el capital humano utilizado
en el proceso, tanto directa como indirectamente, es decir, incluyendo el
incorporado en los bienes de capital y productos intermedios.

Las medidas convencionales de intensidad del conocimiento presentan tres
limitaciones importantes, desde esta perspectiva. La primera es que ponen el
foco en la creacion actual de conocimiento mas que en el uso del mismo por
el sistema productivo, que es lo relevante para analizar algunos problemas.
La segunda limitacién es que emplean clasificaciones de la intensidad en
conocimiento de las actividades basadas en un solo factor: el gasto en I+D
en el caso de las manufacturas y el capital humano con estudios superiores
en el de los servicios. Pero el conocimiento se incorpora a la produccion a
través de diversos activos: el trabajo cualificado en general, buena parte del
capital fisico y algunos inputs intermedios. El peso de cada uno de ellos en
los sectores es distinto, de modo que la clasificacion de las actividades basada
en un solo criterio sesga el resultado. La tercera limitacién importante es que
la incorporacién de conocimiento es variable de un pais a otro dentro de un
mismo sector, de modo que una actividad puede ser mds o menos intensiva
en conocimiento en distintas economias y la clasificacion de las ramas en
categorias no puede tenerlo en cuenta. Esta heterogeneidad intrasectorial
refleja casi siempre insuficiencias estadisticas, que obligan a usar los datos con
los niveles de agregacion disponibles e integrar a actividades no homogéneas
en una misma rama. Pero las valoraciones de la intensidad en conocimiento
de las economias basadas en unas pocas categorias ignoran la heterogeneidad
intrasectorial y hacen muy relevantes los umbrales elegidos para definir los
sectores como intensivos o no. En realidad, el conocimiento esta mas o menos
presente en todas las ramas y no solo en las que se definen como de alta o
media tecnologia en las clasificaciones habituales.

Otros estudios analizan la economia del conocimiento mediante un
conjunto de indicadores que contempla diversos perfiles de la presencia del
saber en las actividades productivas. En algunos casos, se construyen indices
sintéticos del desarrollo de la sociedad y la economia del conocimiento en los
paises, que agrupan multiples variables y los agregan basandose en criterios
estadisticos o ponderaciones ad hoc. Sin embargo, muchos de estos indices
suelen ser parciales y tienen un significado ambiguo, al no derivarse de una
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métrica basada en definiciones y criterios de valoracién claros y una estructura
de relaciones entre las variables precisa. Esas son las ventajas que ofrecen para
la agregacion la contabilidad empresarial o el sistema de cuentas nacionales,
que se basan en los precios relativos de bienes o factores.

Pero ;es posible evaluar la intensidad en el uso del conocimiento de las
economias —no en su generacién o creacion— mediante una metodologia
integrada dentro de los esquemas conceptuales y los criterios de medida de
las cuentas nacionales?. Para responder a esta pregunta se pueden recorrer dos
caminos diferentes: la elaboracién de cuentas satélites del conocimiento y el
desarrollo de una contabilidad del conocimiento. Las iniciativas en los dos
ambitos son escasas hasta el momento.

En cuanto a la primera direccidn, algunos institutos oficiales de estadistica
han dado pasos en la elaboracién de cuentas satélites del conocimiento?®,
aunque la complejidad y requerimientos de informacion para la elaboracién
de las mismas ha hecho que las iniciativas en este sentido sean atin escasas.

La segunda alternativa es un camino no explorado pero que parece viable
gracias a los importantes avances, tedricos y empiricos, logrados en la
medicién del capital fisico y humano . Nuestra propuesta* va en esa direccion,
proponiendo medir el peso del saber en el PIB calculando el valor de mercado
del conjunto de factores que se basan en el conocimiento y lo incorporan a las
actividades cuando son utilizados en los procesos de produccién. La piedra
angular de esa valoracion es la estructura analitica de la moderna contabilidad
del crecimiento, que permite diferenciar el valor de los servicios de distintos
tipos de capital fisico y capital humano.

La metodologia propuesta puede ser aplicada en la actualidad a aquellas
economias cuyos sistemas de cuentas nacionales ofrecen datos sectoriales
sobre los servicios de diversos tipos de trabajo y capital y sus correspondientes

3 Destaca el trabajo realizado por Statistics Netherlands, que en la ultima década ha avanzado mucho
en la elaboracién de Cuentas Satélite Integradas en la Contabilidad Nacional sobre distintos dmbitos de
estudio, entre ellos la cuantificacion de la economia del conocimiento. La OCDE también ha creado
grupos de trabajo con el objetivo de medir el denominado KBC (knowledge-based capital), pero lo
hace desde una perspectiva parcial, teniendo en cuenta tinicamente los activos intangibles y el capital
de los ocupados de ciertas ocupaciones.

*Para mds informacion sobre la metodologia y resultados aqui presentados véase Pérez y Benages
(2012).
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remuneraciones. Las bases de datos que permiten realizar estas estimaciones
han sido elaboradas y armonizadas por los proyectos desarrollados en el marco
de WORLD KLEMS, dedicados al andlisis de la productividad y las fuentes
del crecimiento econémico’.

Las preguntas que interesaresponder son numerosas. / Es tan elevado el valor
afiadido generado por los factores de produccion que incorporan conocimiento
como para hablar de economias del conocimiento? {Qué diferencias en el peso
del conocimiento se observan entre sectores y entre paises? ; Qué importancia
tiene la especializacion productiva de los paises para explicar las diferencias
en intensidad de conocimiento a nivel agregado? ;Cudl es la evolucién
temporal de la intensidad en conocimiento de los sectores y las economias?
(Convergen las actividades y los paises en intensidad del conocimiento? ;Qué
importancia tienen los factores basados en el conocimiento en el crecimiento
de las economias y en sus niveles de productividad?

Para abordar todas estas cuestiones este capitulo se estructura como
sigue. El epigrafe 2 sitta el enfoque propuesto en el contexto de la literatura
econdmicarelacionada. El 3 describe la métrica y los bancos de datos utilizados.
El apartado 4 presenta los resultados por sectores, analizando las diferencias
entre ramas dentro de los paises y en una misma rama entre distintos paises.
En el epigrafe 5 se ofrecen los resultados agregados por paises. El capitulo se
cierra con un ultimo epigrafe, que enuncia las principales conclusiones.

2. Literatura de referencia: del valor trabajo a la intensidad en
conocimiento

La aproximacién mds utilizada para la mediciéon de la intensidad en
conocimiento de las economias se basa en clasificar las manufacturas segin
su intensidad tecnolégica medida por el peso del gasto en I+D en relacion
al PIB-, y los servicios segun el empleo de capital humano medido por el
porcentaje de personal con estudios superiores-. Ambos enfoques responden
mejor al objetivo de analizar con qué intensidad se crea conocimiento que

3> Véase http://www.worldklems.net/ y en especial http://www.euklems.net.



CONTABILIDAD DEL CONOCIMIENTO: METODOLOGIA Y RESULTADOS 255

cudnto conocimiento se emplea, y resultan demasiado parciales para estimar
el conocimiento incorporado a los procesos productivos. En realidad, el saber
acumulado se introduce en las actividades econdmicas también por otras vias
ademads de las actividades de I+D, que en muchos casos constituyen el canal
mas importante.

En realidad, la clasificacion de las manufacturas segin su intensidad
tecnoldgica fue concebida con otra finalidad: evaluar el origen del progreso
técnico exdgeno y su papel en el crecimiento y la competitividad. La atencion
preferente a las actividades de I+D se justifica porque las empresas y sectores
mds intensivos en tecnologia muestran un elevado dinamismo innovador y
comercial y son especialmente productivos®. Lo mismo sucede con la atencién
prestada al capital humano de los universitarios, la variable habitualmente
considerada para medir la intensidad tecnoldgica de los servicios.

Aunque las actividades de I+D vy los trabajadores altamente cualificados
son claves para la generacién de conocimiento, la difusion e incorporacién del
mismo a los procesos productivos se produce en buena medida mediante el
empleo de varios tipos de capital humano y el uso de los servicios de una parte
del capital fisico y de ciertos productos intermedios. En cuanto al papel del
capital humano como vehiculo del conocimiento, tan importante es atender a
la creacién de conocimiento como a su transmision a través de la formacion.
La extension de la educacion en todos sus niveles es la plataforma que permite
incorporar masivamente a la produccién trabajo cualificado, capaz de introducir
y ejecutar mejoras tecnoldgicas y organizativas, y hacer los procesos mas
eficientes. Algo parecido sucede en el caso de la maquinaria y otros bienes
de capital: su existencia y adquisicion es un vehiculo clave para el uso del
conocimiento. Estos capitales son previamente producidos, incorporando el
conocimiento aportado a sus propios procesos de produccion, casi siempre
intensivos en capital humano y en el uso de otras maquinas. Lo mismo puede
decirse de algunos productos intermedios, aunque el grado en el que éstos
incorporan conocimiento es mucho mas variable que el de la maquinaria.

Puesto que nuestro objetivo es la medicion del peso del conocimiento
empleado en la produccién actual, no debemos atender tanto a los
descubrimientos de hoy sino a todo el saber acumulado que se utiliza. En

©Véase Hatzichoronoglou (1997).
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otras palabras, debemos considerar todo el capital humano empleado en cada
rama de actividad, tanto directa como indirectamente, es decir, incluyendo
el conocimiento contenido en los bienes de capital y productos intermedios
que ahora se usan. Este razonamiento recuerda la vieja preocupacion de los
economistas cladsicos por establecer el valor de las mercancias a través del
trabajo incorporado, directa e indirectamente. Ahora no se trata de medir el
conocimiento sino qué parte del valor econémico de lo producido remunera
el conocimiento acumulado en los factores que lo aportan. Al responder a
esa pregunta conviene tener presentes tres enseflanzas de la historia del
pensamiento econémico.

La primera es que las medidas del valor econémico no son puramente tec-
nolégicas y reflejan también rasgos institucionales o sociales de las economfas,
en particular las que influyen en la distribucién de la renta. Por tanto, nuestras
medidas de la intensidad del conocimiento seran medidas econdmicas, con sus
debilidades y fortalezas. Para justificar esta apreciacién conviene recordar que
la aspiraciéon de Adam Smith cuando afirmé en La riqueza de las Naciones
que “el trabajo es la medida del valor de cambio de todas las mercancias”
no resulté factible . Durante muchos afos, los economistas cldsicos partieron
de esta idea de una fuente Unica y objetiva del valor -las horas trabajadas-,
construyeron una teoria del valor trabajo e indagaron si los precios relativos
podian explicarse en funcion de la cantidad de trabajo incorporado directa e
indirectamente (a través de los medios de produccion) a cada mercancia inter-
cambiada. Sin embargo, a principios del siglo XIX David Ricardo advirti6 que
en presencia de capital fijo (maquinaria) era imposible establecer una corre-
spondencia tnica entre valores-trabajo y precios, es decir, explicar los precios
solo con unidades de tiempo’. Tras largos debates que duraron més de un siglo,
hace ya cincuenta afios que se aceptd definitivamente que la heterogeneidad de
los factores productivos exige usar precios de mercado del trabajo y el capital
para agregarlos. Estos precios dependen de las circunstancias que influyen en
la distribucién de la renta, como la intensidad de la competencia, las rela-
ciones laborales y las instituciones sociales, pero pese a ello tienen notables
propiedades. La ensefanza de esta literatura para nuestros objetivos es que

"Véase Ricardo (1973, cap I)
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una medida del conocimiento incorporado a la produccién basada en el trabajo
cualificado habra de utilizar los precios de los factores para agregar distintos
tipos de trabajo y capital. Por consiguiente, no serd independiente de la distri-
bucidn de la renta entre salarios y beneficios, es decir, ofrecerd una medicion
econdomica del valor del conocimiento.

La segunda leccién a recordar se deriva de la teorfa del capital humano
desarrollada a mediados del siglo XX y subraya la creciente importancia de
las diferencias en la calidad del trabajo. Del mismo modo que la presencia
de las maquinas hizo evidente para Ricardo la necesidad de reconocer las
contribuciones del capital, el aumento de los trabajadores cualificados y de las
diferencias salariales derivadas de la educacion ayudé a reconocer el capital
humano como un activo que se acumula mediante la inversion en formacion.
El valor del capital humano depende de los ingresos futuros esperados a lo
largo de la vida laboral® y los mayores salarios de los trabajadores cualificados
reflejan los servicios de los conocimientos que estos trabajadores aportan al
proceso productivo. Asi, la segunda ensefianza a retener es que los salarios
permiten una valoracion del conocimiento incorporado a través de los servicios
del capital humano.

La tercera leccion la ofrecen los desarrollos recientes de la metodologia
para el célculo del capital, que diferencia un mayor nimero de activos. El
refinamiento que representa el concepto de capital productivo permite medir
con maés precision los servicios del capital y aproximarse a la contabilizacién
del conocimiento incorporado en la maquinaria y los equipos. Esto, junto con
otras mejoras analiticas y estadisticas de la metodologia de medicién de los
activos y sus servicios productivos, permite radiografiar mejor las fuentes
del crecimiento y disponer de variables clave para estimar el valor de la
produccién que corresponde a los activos que incorporan conocimiento. Los
desarrollos actualmente en curso amplian los capitales considerados para tener
en cuenta también las aportaciones de los activos intangibles, muchos de los
cuales son asimismo resultado del conocimiento acumulado por las empresas

8 Véase Becker (1964), Mincer (1958), Jorgenson (1995, cap.6) y Jorgenson, Ho y Stiroh (2005, cap.6).
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y sus organizaciones’. La medicién mds precisa de los servicios del capital
fisico y humano, contabiliza mejor el conocimiento incorporado en los
factores y reduce el peso del residuo de Solow, que estima el progreso técnico
no incorporado como productividad total de los factores (PTF)'°. La ensefianza
de estos avances de la contabilidad del crecimiento es que, al mejorar nuestra
evaluacion de las contribuciones de los factores productivos, el conocimiento
incorporado a los mismos resulta més relevante para explicar las mejoras de la
productividad del trabajo y la PTF menos importante .

El marco metodolégico y estadistico de las versiones avanzadas de la
contabilidad del crecimiento tiene presentes las tres ensefianzas sefialadas
y ofrece un esquema adecuado para construir una contabilidad del uso del
conocimiento en la produccion. A partir del mismo es posible realizar una
valoracién mds completa del peso y el papel del saber en las economias que la
convencional, basada en el gasto en I+D o el empleo de universitarios. Estos
ultimos indicadores pasan a ser un subconjunto de la informacién que puede
ser tenida en cuenta'', siendo combinados con el resto de variables en el marco
analitico mds riguroso que se describe a continuacion.

3. Calculo de la intensidad en conocimiento: metodologia y fuentes
de informacion

Consideramos que el conocimiento se incorpora a la produccién a través
del empleo de distintas clases de trabajo, capital y productos intermedios. Para
valorar la contribucién de los factores productivos basados en el conocimiento
es necesario identificar cudles lo contienen, medir las cantidades empleadas de

Véase Corrado, Hulten y Sichel (2006), Marrano y Haskel (2006), Van Ark y Hulten (2007), Fukao
et al. (2007), Marrano, Haskel y Wallis (0207) y Hulten y Hao (2008). Desde la perspectiva de nuestro
trabajo, los servicios de los activos intangibles aumentan el valor afiadido pero las rentas generadas
por los mismos podran ser asignadas en el seno de las organizaciones tanto a los propietarios del
capital como al trabajo, al tratarse de activos que, por su naturaleza, no tienen un mercado externo que
determine su precio. Por tanto, puede considerarse que su contribucion es contabilizada a través de las
retribuciones a los otros factores.

0Solow (1956 y 1957).

" Téngase en cuenta que el gasto en I+D es descomponible en gasto en capital humano y en maquinaria
y equipos, fundamentalmente.
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cada factor en las diferentes actividades y valorar sus servicios con los precios
adecuados.

El indicador sectorial de intensidad en conocimiento se define como el
valor de los servicios del conocimiento que emplea en relacion al valor de su
produccidn. Los sectores no son clasificados a priori en categorias de mayor
o menor intensidad y con ello se evita la discontinuidad que representan los
umbrales que separan arbitrariamente a unos grupos de otros. Ahora bien, es
inevitableintroducirunaciertaarbitrariedad al considerar qué activos incorporan
conocimiento y cudles no. El criterio seguido es, no obstante, mds amplio que
el del enfoque convencional, pues se trata de medir el uso del conocimiento y
no su creacion. Por esa razén reconocemos contenido en conocimiento a los
servicios de los trabajadores con estudios medios y superiores y también a los
de la maquinaria y equipos. Por consiguiente, Unicamente se considera que
no incorporan conocimiento de manera significativa los trabajadores que solo
poseen estudios basicos y los capitales inmobiliarios.

La primera justificacion de este criterio es que, histéricamente, el progreso
continuado se apoya en la maquinaria y la educacién en este sentido amplio.
La segunda que el mayor flujo de conocimiento derivado de los servicios
de los trabajadores mds cualificados —los universitarios o los doctores— o de
ciertos capitales —por ejemplo, los activos TIC— es tenido en cuenta en nuestro
enfoque gracias a las mayores ponderaciones que representan sus mayores
salarios o su mds elevado coste de uso.

La intensidad en conocimiento de una rama de actividad puede resultar
distinta si se considera como medida de la produccion el valor afiadido bruto
(VAB) o la produccién total (ventas). Pueden existir empresas que venden
productos cuyo contenido en conocimiento es elevado porque fue incorporado
por otras empresas a los inputs intermedios (compras) que ellas adquieren,
pero no son intensivas en conocimiento por el peso de la maquinaria o el
trabajo cualificado que ellas mismas utilizan en relacién al valor afiadido que
generan. Para simplificar la exposicion de la metodologia y vincularla a los
resultados empiricos posteriores, se presenta solo el caso en el que la medida
del producto es el producto interior bruto (PIB) o valor afiadido bruto (VAB),
pero el planteamiento seria replicable en términos andlogos para el caso de la
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produccién total'?. Asi pues, no se considera el conocimiento incorporado en
los inputs intermedios sino solo el contenido en los inputs primarios, el trabajo
y el capital.

Segtin lo sefialado, la intensidad en conocimiento de un sector puede tomar
cualquier valor en el intervalo [0,1] y a diferencia del enfoque convencional
no es constante en el tiempo ni entre paises. La intensidad en conocimiento
de una economia se obtiene a partir de la intensidad en conocimiento de cada
uno de sus sectores y del peso del valor afiadido de cada una de las ramas de
actividad en el VAB agregado.

Supongamos m clases de trabajo y n clases de capital y que algunas de
esas clases ofrecen servicios que incorporan conocimiento y otras no. Sean:
L, la cantidad de trabajo de la clase i utilizada en el sector j; K, la cantidad de
capital de la clase % utilizada en el mismo sector j; PLI_./. el salario unitario que se
paga por el trabajo de la clase i en el sector j; y P’(h/. el coste de uso del capital
de la clase i en el sector j. El valor afiadidoV P", del sector j se distribuye entre
los distintos factores que participan en el proceso productivo de manera que

(1]

Suponemos que el precio de cada clase de trabajo depende de su productividad
y que la base de las diferencias de productividad es el capital humano que
cada clase contiene. Bajo estas hipdtesis, los salarios permiten aproximar
el valor econémico de la cantidad de conocimiento por unidad de trabajo de
cada clase. Segtn ese criterio, podemos considerar que la clase de trabajo que
ofrece una menor remuneracién —la correspondiente a los trabajadores con
menor nivel educativo— no incorpora conocimiento. El resto si lo hace, aunque
con distinta intensidad segun los afios o niveles de estudio. Generalizando
para permitir que haya f clases de trabajo de baja cualificacion, el valor del
trabajo se descompone en dos partes, la segunda de las cuales mide el valor de
los servicios del capital humano:

12Sobre como pasar a medidas de intensidad en conocimiento referidas a la produccién total puede
verse la descripcion de Hatzichoronoglou (1997).
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(2]

El valor unitario de los servicios productivos que proporcionan las
distintas clases de trabajo que incorporan conocimiento no es el mismo. Por
ejemplo, los servicios productivos de los trabajadores con estudios superiores
son mds intensivos en conocimiento que los de los trabajadores con estudios
medios. Al multiplicar las cantidades de cada tipo de trabajo por su salario,
la intensidad de conocimiento queda captada en la medida en que el salario
la refleje adecuadamente. Este criterio implica que el valor del conocimiento
de los trabajadores cualificados no depende solo de los estudios per se sino
también de su experiencia y, en general, del aprovechamiento del capital
humano por el sistema productivo que reflejan los salarios.

Cabria entender que la aportacién en conocimiento de una hora de trabajo
cualificado no es el salario pagado por la misma sino la diferencia entre
dicho salario y el de una hora de trabajo no cualificado. Esta es, de hecho, la
valoracién del capital humano calculada como valor presente descontado de
los diferenciales salariales esperados a lo largo de la vida laboral'®. En este
criterio estd implicito el supuesto de que el conocimiento de un trabajador
cualificado es una contribucién al proceso productivo separable de la aportacién
de trabajo no cualificado del mismo trabajador. Este supuesto de separabilidad
es discutible, pues en muchas actividades las tareas desempefiadas por los
trabajadores cualificados no son las de los no cualificados afiadiéndoles algo
mads, sino sustancialmente distintas. Bajo la hip6tesis de no separabilidad que
proponemos es legitimo suponer que todo el valor del trabajo cualificado -y no
solo el correspondiente al diferencial salarial- esta asociado al conocimiento.

El valor del conocimiento incorporado por el trabajo cualificado (knowledge
intensive labour, KIL) segun estas dos formulaciones alternativas seria, en el
caso de no separabilidad:

(3]

13 Véase Jorgenson (1995) y Jorgenson, Ho y Stiroh (2005).
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y en el de separabilidad:

(4]

siendo Pﬁ el salario de referencia de los trabajadores no cualificados.

En cuanto al capital fisico, suponemos que la productividad de cada activo
se refleja en el coste de uso de sus servicios, que recoge el capital productivo.

El coste de uso del capital tiene tres componentes: el coste de oportunidad
financiero o tipo de inter€s, la tasa de depreciacion que resulta de la vida util del
activo correspondiente y las ganancias o pérdidas de capital que se derivan de
las variaciones en el precio del mismo. A largo plazo, es decir, en ausencia de
variaciones de precios asociadas al ciclo', el componente del coste de uso que
mas diferencia a unos activos de otros es su tasa de depreciacion, que depende
de la vida util. Las maquinas tienen vidas ttiles més cortas que las viviendas o
las infraestructuras, y los activos TIC mads cortas que la mayoria de maquinas
y equipos de transporte. La vida util es menos larga —y la depreciacién mas
rdpida— en funcién de los materiales que componen los activos pero, sobre
todo, de su complejidad y vulnerabilidad a la obsolescencia, es decir, de la
tecnologia que incorporan. Los activos que contienen mds conocimiento
suelen tener una vida ttil mds corta y una depreciacion mds intensa, aunque
es posible que existan excepciones a esta regla. En el lenguaje de la teoria
del capital, mds depreciacién representa un coste de uso mayor que deberd
ser compensado por un mayor flujo por unidad de tiempo de los servicios
productivos del activo, pues de lo contrario no se justificard la decisiéon de
invertir en €l.

Suponemos que el contenido en conocimiento de los activos se intensifica
con su coste de uso y es proporcional a él. Partimos de la hipétesis de que los
activos con menor coste de uso -los producidos por el sector de la construccion-
no incorporan conocimiento de manera significativa. En cambio, la maquinaria
y los equipos si lo hacen y con la intensidad relativa que reflejan sus respectivos
costes de uso, mayores por ejemplo en los activos TIC que en una locomotora.

14 Véase Schreyer (2009).
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El valor afiadido generado por los capitales fisicos se descompone en dos
grandes categorias: las que no incorporan conocimiento de manera significativa
(g activos) y las que si lo hacen (n-g activos):

(5]

También ahora se podria plantear que el valor del conocimiento
incorporado a ciertos activos no equivale a la totalidad de su coste de uso, sino
a la diferencia del mismo con el coste de uso de los activos que no incorporan
conocimiento. Para aceptar esta hipétesis se deberia suponer de nuevo —
como al analizar el capital humano— que el conocimiento incorporado en las
maquinas y los equipos es separable de los materiales con los que se fabrican
y les dan soporte. Pero por lo general el valor de estos materiales es muy
inferior al de las mdquinas, cuyo precio depende sobre todo de su contenido
tecnoldgico. El valor del conocimiento incorporado a través de los activos
fisicos (knowledge intensive capital, KIK) seria, segtn las dos formulaciones
alternativas, el siguiente: cuando se considera que no es separable del valor de
los materiales,

(6]

y cuando es separable,

(71

siendo Pl’j el coste de uso de los activos de referencia sin conocimiento
incorporado.

A partir de lo expuesto, el valor de mercado de los servicios del trabajo
y el capital que incorporan conocimiento puede expresarse de dos formas,
seglin supongamos o no separabilidad del conocimiento y el activo fisico o
humano que lo soporta. Bajo la hipdtesis de no separabilidad el valor de los
factores intensivos en conocimiento o valor afiadido basado en el conocimiento
(knowledge intensive value, KIV) de la actividad j sera:
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(8]
Y bajo la hipétesis de separabilidad,

(9]

La intensidad relativa en conocimiento (¢) (kiv) de la actividad j se define en
el primer caso como

[10]
y en el segundo como

[11]

Los resultados que se presentan en los epigrafes posteriores se basan en el
célculo de la intensidad en conocimiento bajo la hipétesis de no separabilidad
que, obviamente, eleva dicha intensidad respecto a la que se obtendria bajo el
supuesto de separabilidad.

Dado el contenido en conocimiento de cada rama de actividad, la intensidad
en conocimiento de la economia depende del peso de las distintas ramas en el
agregado. Estos pesos deben establecerse a partir del valor afiadido generado,
pues calcularlos en base a la composicidon del empleo sesgaria el resultado al
ignorar al factor capital, teniendo en cuenta que la relacion capital/trabajo es
cambiante entre sectores y entre economias. Por tanto, si existen g sectores
de actividad, la intensidad en conocimiento del conjunto de la economia (C)
(KIV) se define,

[12]
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Las estimaciones de la intensidad en conocimiento basadas en la metodologia
descrita se basan en la informacion de la base de datos EU KLEMS®.

La base de datos EU KLEMS descompone el valor afiadido generado por
cada sector de actividad en las contribuciones de distintos tipos de trabajo y
capital , teniendo en cuenta los cambios experimentados en la composicion de
los mismos a lo largo del tiempo. Para el factor trabajo distingue tres niveles
de estudios —alto, medio y bajo—, ofreciendo informacién sobre el nimero de
ocupados, horas trabajadas y salarios en cada sector de actividad. En cuanto al
capital distingue ocho activos (véase Anexo 1), cuyo valor se mide de acuerdo
con los servicios que proporcionan y no por su valor de mercado. El coste
de uso se calcula utilizando el procedimiento endégeno y tasas geométricas
armonizadas de depreciacion. Por tanto, EU KLEMS ofrece todas las variables
necesarias para llevar a cabo los cdlculos presentados en este epigrafe!®.

Para aplicar la métrica propuesta se considera trabajo cualificado (capital
humano, que incorpora conocimiento) el desarrollado por los trabajadores con
al menos estudios medios. El capital fisico intensivo en conocimiento es el
acumulado en maquinaria y equipo (un agregado que incluye comunicaciones,
hardware, software, otra maquinaria y equipo, equipo de transporte y otros
activos), es decir, los activos con mayor coste de uso. En esta definicién de
factores intensivos en conocimiento se podria acotar el nicleo mas intensivo
en conocimiento, compuesto por los trabajadores con estudios superiores
y el capital relacionado con las nuevas tecnologias de la informacién y las
comunicaciones (TIC).

La base de datos contempla setenta y un sectores, clasificados siguiendo
la Nomenclatura Estadistica de Actividades Econémicas de la Comunidad

13 Véase http://www.euklems.net/. EU KLEMS ha sido desarrollado con el apoyo del Sexto Programa
Marco de la Unién Europea (Sixth Framework Programme, Policy Support and Anticipating Scientific
and Technological Needs). Ofrece informacion sobre las variables determinantes de la productividad
y el crecimiento econdmico —valor afiadido, output, empleo y cualificacién, formacién bruta de capital
por activos y capital acumulado— para numerosos sectores y la practica totalidad de paises europeos,
ademds de Australia, Estados Unidos, Canada, Corea del Sur y Japén. En la actualidad se estd
trabajando en el proyecto WORLD KLEMS, con la ambicién de extenderse, en un horizonte temporal
relativamente corto, a Latinoamérica (LA KLEMS, integrado por México, Brasil, Argentina y Chile)
y Asia (ASIA KLEMS, formado por China, Filipinas, India, Indonesia, Malasia, Rusia, Singapur,
Tailandia, Taiwdn y Vietnam).

16Véase Anexo | para consultar el listado de variables de la base de datos EU KLEMS empleadas para
realizar los cdlculos descritos, asi como la desagregacion de activos y sectores de actividad que ofrece.
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Europea (NACE revision 1, 1990), pero la informacién referida a la
contabilidad del crecimiento, necesaria para aplicar la metodologia, solo esta
disponible para veintinueve sectores (véase Anexo 1), que serdn considerados
en la estimacién del KTV".

Con objeto de disponer de una muestra de paises amplia, el periodo
analizado en este trabajo comienza en 1980 y finaliza en 20078, incluyéndose
las dieciocho economias para las que se dispone de la informacién completa
para ese periodo.

4. La intensidad de conocimiento: resultados sectoriales

Los datos del cuadro 1 muestran el peso de los activos del conocimiento
(¢™) en los 28 sectores analizados en los distintos paises, al principio (1980)
y al final (2007) del periodo estudiado. De los datos pueden extraerse dos
mensajes generales: primero, la confirmacién de que, en las tltimas décadas,
la préctica totalidad de las actividades en las economias consideradas son
intensivas en conocimiento, y lo son cada vez mds; segundo que existen
diferencias significativas entre los paises en la intensidad en conocimiento de
cada uno de los sectores.

Hace treinta afios la mayoria de las actividades ya basaban intensamente su
generacion de valor afiadido en el conocimiento. Sucedia en un buen nimero
de paises, aunque no en Espafia o Portugal ni, probablemente, en las muchas
economias que quedan fuera de estamuestra de economias desarrolladas para las
que se dispone de informacidén. La excepcion por el bajo uso del conocimiento
eran en todos los casos, y contindan siendo, las actividades inmobiliarias, en
las que el peso del capital humano y la maquinaria es marginal®.

17 La estimacién del KIV se llevard a cabo con veintiocho sectores, ya que por sus especiales
caracteristicas no se incluye en el andlisis el sector “Hogares que emplean personal doméstico” (codigo
95 de la clasificacion Nace Rev. 1).

'8 En el caso de algunos paises que no disponian de informacién para una determinada variable algin
afio, este ha sido estimado cuando ha sido posible.

19El sector de Actividades inmobiliarias recoge la mayor parte del capital residencial, clasificado como
no intensivo en conocimiento. La elevada cuantia de este tipo de capital hace que el peso que las
retribuciones del capital intensivo en conocimiento y el trabajo cualificado en el valor afiadido de esta
rama sea muy pequefio en todos los paises.
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La intensidad relativa de los sectores

La ordenacion de los sectores segtn el grado en el que hacen uso del
conocimiento no es la misma en todos los paises, pero existen algunas
regularidades. Pueden observarse inspeccionando el cuadro 1 o en los ejemplos
del grafico 1, que muestra las intensidades en conocimiento de las ramas en
el afio 2007 en cuatro economias localizadas en tres continentes distintos:
Alemania, Corea del Sur, Estados Unidos y Espafia.

En la parte alta del ranking aparecen en muchos casos las actividades
especializadas en la produccién de capital humano (educacién) y maquinaria y
equipo (eléctrico, electrénico y dptico; mecanico; de transporte), confirmando
que los inputs que incorporan conocimiento son a su vez producidos con él.
Un segundo grupo de sectores altamente intensivos en conocimiento lo forman
algunos servicios: servicios empresariales, servicios sanitarios, administracién
publica e intermediacidn financiera (este dltimo, excepto en el caso de Corea
del Sur).

En las posiciones de la parte baja del ranking la rama que mds destaca
en todos los paises es la de actividades inmobiliarias, pero en el resto hay
bastante variabilidad entre economias. Con frecuencia se encuentran en niveles
relativos bajos la agricultura, ganaderia y pesca, las industrias extractivas y las
industrias agroalimentarias. En cambio, la hosteleria, la construccion y algunos
sectores tradicionales -como el de textil, cuero y calzado, y el comercio- que
en paises como Espafia son de baja intensidad en conocimiento, en otras
economias estdn por encima de la media. Se trata de un primer indicio de la
heterogeneidad intrasectorial que luego serd analizada.

En cuanto al peso de la contribucion de los cuatro tipos de activos del
conocimiento considerados al VAB de cada rama se aprecia que, en general,
el mayor peso corresponde al capital humano. Sin embargo, el peso de las
cualificaciones medias y superiores varia entre sectores y también entre paises.
El peso del capital humano de los trabajadores con estudios superiores se
refuerza en los sectores mds intensivos en conocimiento mientras que en los
menos intensivos se reduce. En otras palabras: en muchos casos la diferencia
en intensidad del conocimiento la marca el empleo de trabajadores con
estudios superiores. Por el empleo de ese capital humano de alta cualificacion
sobresalen mas los servicios que las manufacturas: educacion, sanidad,
administracién publica y servicios empresariales. Pero no siempre es asi en
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todos los paises, pues en Alemania es mucho mds importante en todos los
sectores el uso de capital humano de cualificacion media. Se debe a que su
sistema educativo tiene una estructura que otorga mayor papel a la formacién
profesional. La magnitud de las diferencias en el caso aleman permite advertir
la dificultad de comparar estructuras educativas heterogéneas, a pesar de los
esfuerzos de armonizacién de los organismos internacionales?. Esto constituye
una raz6n adicional para considerar el conocimiento incorporado por diversos
tipos de capital humano, pues en el agregado se diluyen los efectos de las
clasificaciones. La maquinaria y los equipos superan en importancia al capital
humano como via de incorporacién del conocimiento en ciertas ramas, muchas
de ellas relacionadas con la energia: coquerias, refino y combustibles nucleares,
produccién de energia eléctrica, gas y agua y, en algin pafs, en la industria
quimica y la agricultura. Hay un sector que sobresale por la intensidad con la
que usa activos TIC, superando a los de fabricacién de maquinaria y equipos:
correos y telecomunicaciones. También destacan por el uso intenso de las TIC
las actividades de intermediacion financiera y los servicios empresariales.

Grafico 1: Peso de los activos del conocimiento en el VAB por sectores de
actividad, 2007 (porcentaje)

a) Alemania b) EE. UU.
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Grafico 1: Peso de los activos del conocimiento en el VAB por sectores de

actividad, 2007 (porcentaje) (continuacion)

c) Corea del Sur d) Espaiia
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Nota: El dato de Corea del Sur corresponde a 2005.
Fuente: EU KLEMS y elaboracion propia.

Diferencias intrasectoriales y convergencia

La intensidad en conocimiento presenta una variabilidad entre paises que
cambia de unos sectores a otros, como puede apreciarse en los correspondientes
coeficientes de variacién que aparecen en la dltima columna del cuadro 1. El
grafico 2 muestra los box-plots que sintetizan la distribucion de las intensidades
en conocimiento de cada sector, para el dltimo afio disponible en todos los
paises. Las actividades de energia eléctrica, gas y agua e industrias extractivas
presentan la mayor variabilidad entre paises, como muestra el tamafio
de las cajas que definen el rango intercuartilico y la longitud de las lineas
verticales que acotan el rango total. También destacan por su variabilidad el
sector de la construccién y el de correos y telecomunicaciones. En cambio, la
homogeneidad entre los distintos paises es mucho mayor en otros sectores, en
especial en actividades inmobiliarias, administraciones publicas, educacion,
sanidad e industrias de la alimentacién.
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Si se considera la evolucién temporal del uso del conocimiento por ramas,
el avance que se observa es mayor en los paises que partian de niveles mas
bajos, de modo que el conocimiento es una caracteristica cada vez mds comtin
a las economias que componen esta muestra. En cinco de los seis paneles del
grafico 3, que presenta la evolucion del coeficiente de variacioén del peso del
conocimiento en cada una de las ramas, es inmediato apreciar que el indicador
de sigma-convergencia se reduce, en muchos casos sustancialmente. Sélo en el
primer panel se observan tres casos de divergencia relacionados con la mineria
y la energia, sectores en los que las dotaciones de recursos naturales juegan un
papel importante.

Griéfico 2: Box-plot de la intensidad en conocimiento del VAB por sectores
de actividad, 2005

Nota: No se han tenido en cuenta para elaborar el box-plot Eslovenia, Irlanda, Portugal, Repiiblica
Checa y Suecia
Fuente: EU KLEMS y elaboracién propia
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Intensidad en conocimiento y productividad

Es relevante preguntarse por la relacion entre la intensidad en el uso del
conocimiento y la productividad del trabajo (valor afiadido por hora trabajada)
en los sectores, muy variable entre las economias. En el marco analitico
utilizado, las retribuciones a los factores reflejan su productividad marginal, de
modo que la productividad del trabajo de cada sector se puede descomponer en
las contribuciones de los factores considerados. El grafico 4 permite observar
significativas diferencias en productividad de un mismo sector entre los cuatro
paises destacados y la heterogeneidad de contribuciones a la misma de los
factores. Se aprecia también que las diferencias entre paises en la productividad
de cada sector se asocian sobre todo a las contribuciones del capital humano,
y en especial del trabajo mas cualificado.

Este resultado indica que, en general, cuando un sector emplea una mayor
proporcidn de trabajo cualificado su productividad por hora aumenta. Pero no
se trata de una condicidn suficiente: para que esto ocurra es necesario que
el valor afiadido generado permita retribuir mds al capital humano, lo cual
s6lo sucederd si éste resulta efectivamente productivo. Cuando la educacién
no retne las caracteristicas adecuadas o las ocupaciones ofrecidas por las
empresas no permiten aprovechar el potencial productivo del capital humano,
no se generard mds valor, la productividad serd menor y los salarios mas bajos
reflejardn que la contribucién del conocimiento a la productividad agregada es
inferior. Se trata de una cuestion interesante para el andlisis de las diferencias
de productividad tanto a nivel sectorial como agregado.
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Grifico 3: o-convergencia en la intensidad en conocimiento del VAB por
sectores de actividad, 1980-2005 (coeficiente de variacion)
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Grafico 4. Productividad del trabajo por componentes y sectores de actividad,

2007 (porcentaje)
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5.Laintensidad en conocimiento de los paises: resultados agregados

El uso del conocimiento en una economia depende de la intensidad de cada
uno de los sectores y del peso de los mismos en el VAB total. La mayoria de
paises considerados han aumentado significativamente el peso de los activos
basados en el conocimiento a lo largo del cuarto de siglo analizado, siendo
las excepciones algunas economias que partian de niveles relativamente altos,
como Alemania e Italia.

El avance de las iiltimas décadas

Para apreciar los cambios acumulados el grifico 5 (panel a) compara los
afos inicial y final. Corea del Sur lidera la intensidad en el uso del conocimiento
el ultimo afo analizado, seguida de Reino Unido, Paises Bajos, Estados Unidos,
Japén y Suecia, todos con porcentajes del PIB superiores al 75%. En el otro
extremo se sitian Australia, Espafia y Portugal, por debajo del 60%, si bien
solo este dltimo paifs no alcanza el 50%. Las posiciones de los paises en 1980
y 1995 permiten advertir que la magnitud de los cambios a lo largo del periodo
analizado ha sido diferente. Por una parte, Paises Bajos, Italia y Alemania ya
habian alcanzado en 1980 una intensidad en el uso del conocimiento similar
a la actual. En cambio, Reino Unido, Dinamarca, Finlandia y Espafia, y en
menor medida Francia y Jap6n, han avanzado sustancialmente durante estas
décadas. Las aceleraciones mds notables posteriores a 1995 corresponden a
Suecia, Dinamarca y Espafia. En cambio, en ocho economias —Reino Unido,
Paises Bajos, EE.UU, Italia, Finlandia, Austria, Alemania, Irlanda— no se
habrian producido avances adicionales desde 1995.

En el origen del elevado nivel y la escasa variacion de la intensidad
en conocimiento de un buen nimero de economias desarrolladas puede
encontrarse que en muchas de ellas la mayor parte de la poblacién ocupada
ya contaba hace tres décadas con estudios medios. La intensificacién en el
uso del conocimiento en algunos paises en este periodo pasa sobre todo por
los estudios superiores y las TIC, representados en el panel b) del grifico 5
para observar la evolucion de ese niicleo de la economia mas intensivo en
conocimiento. La variacion en la utilizacién de los mismos es mayor y positiva
para todos los paises.
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Grafico 5. Peso de los activos intensivos en conocimiento en el VAB. 1980,

1995 y 2007. (porcentaje)

a) Activos int

ivos en conocimi

b) Activos muy intensivos en conocimiento
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Nota: El dato de Corea del Sur, Irlanda y Portugal corresponde a 2005 y el de Japon y Eslovenia a
2006.

Fuente: EU KLEMS y elaboracion propia.

Convergencia

El paulatino crecimiento de la intensidad en el uso del conocimiento en las
economias consideradas se refleja en los valores de la media (punto) y la
mediana (raya) de los box-plots que muestra el grafico 6. El avance es irregular,
pero la dispersion de la distribucion se reduce en general, tanto en términos
del rango intercuartilico como del rango total, aunque se vuelve a ampliar en
ciertos subperiodos?!.

2ISi el andlisis de la distribucién se replica para el periodo posterior a 1995 se pueden incluir mds paises
pero los mensajes cualitativos que se derivan del ejercicio son los mismos.
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El coeficiente de variacion representado en el grifico 7, indica también que la
dispersion de la intensidad media del conocimiento de los paises se reduce. Su
caida a lo largo del periodo analizado significa que existe sigma-convergencia.

Grafico 6. Box-plot de la intensidad en conocimiento del VAB por paises,
1980-2005

Media Mediana

Nota: No se han tenido en cuenta para elaborar el boxplot Eslovenia, Irlanda, Portugal, Repiiblica
Checa y Suecia
Fuente: EU KLEMS y elaboracion propia
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Griafico 7: 6-convergencia en la intensidad en conocimiento del VAB, 1980-
2005 (coeficiente de variacion)

Nota: Para el cdlculo del coeficiente de variacion no se han tenido en cuenta Eslovenia, Irlanda,
Portugal, Repiiblica Checa 'y Suecia

Fuente: EU KLEMS y elaboracién propia

La especializacion y el origen de las diferencias entre paises

Es relevante dilucidar si las diferencias a nivel agregado en la intensidad del
conocimiento entre los paises se deben a su especializacién o al diferente empleo
del conocimiento dentro de cada rama. Para responder a esa pregunta se puede
recurrir al andlisis shift-share, tomando un pais de referencia como base de las
comparaciones. El efecto pais mide la diferencia que existiria en la intensidad
de uso del conocimiento entre los paises si tuvieran la misma composicién
productiva que la economia de referencia. El efecto especializacion calcula
la diferencia que habria entre paises si cada uno empleara el conocimiento en
cada sector con la misma intensidad, por lo que seria solo consecuencia de
que el peso de los sectores varia entre paises. Por ultimo, se calcula el efecto
agregado resultante de que un pais esté mds (menos) especializado que el de
referencia en un sector en el que el uso del conocimiento es mas (menos)
intensivo; a esto se le denomina efecto interaccion.
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Enel grifico 8 se muestran los resultados de realizar la descomposicién para
cada uno de los paises de la muestra, tomando como referencia Estados Unidos.
La causa mds importante de las diferencias en la intensidad de conocimiento
entre el resto de paises y Estados Unidos es el efecto pais, mientras que el
efecto especializacion es mucho menor. Por tanto, las diferencias intra-ramas
son las que dan lugar, sobre todo, a los distintos pesos del conocimiento en el
agregado de cada pafs. Por el contrario, la cambiante composicion sectorial de
sus economias tiene una importancia menor.

Tras esa importancia del efecto pais se encuentra probablemente la
heterogeneidad interna de las ramas, pues dentro de las mismas se desarrollan
actividades muy diversas y con un peso distinto segiin la economia de
que se trate. El efecto pais puede ser en realidad el resultado de un efecto
especializacion intra-rama, es decir, de una heterogeneidad que no podemos
medir por falta de detalle sectorial de la informacién. En ese caso, la
especializacion determinante del uso del capital humano, la maquinaria o las
TIC, el conocimiento en suma, seria la que tiene lugar dentro de los sectores
y no por sectores.

La fortaleza de la economia de EE. UU. frente a las restantes se basa en
que usa mds conocimiento por unidad de producto neto generado en cada una
de las ramas y lo aprovecha productivamente. Solo dos economias —Corea del
Sur y Reino Unido- superan de forma clara a Estados Unidos en intensidad de
conocimiento en 2007 y en ambos casos la razon es su especializacion sectorial
y no el efecto pais. Otras dos economias —Jap6n y Finlandia— poseen ventajas
asociadas al efecto especializacion por ramas, pero se ven compensadas con
las desventajas frente a EE.UU. en la especializacién intra-rama (efecto pars).
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Grifico 8. Andlisis shift-share de la intensidad en conocimiento del VAB. Pais
de referencia: EE. UU., 2007 (diferencias absolutas en puntos porcentuales
sobre el VAB)
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Nota: El dato de Corea del Sur, Irlanda y Portugal corresponde a 2005 y el de Japon y Eslovenia a
2006.

Fuente: EU KLEMS y elaboracion propia.

Comparacion de resultados con el enfoque convencional

Todos estos resultados subrayan la importancia de la heterogeneidad
interna de los sectores y van en la misma direccién que los derivados de otros
analisis de la productividad con datos micro : lo que sucede en el interior de los
sectores es muy relevante para interpretar los valores agregados. En el dmbito
que analizamos, la intensidad en conocimiento de las economias depende mas
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de la especializacion y las caracteristicas de las empresas que del peso de las
ramas. Esta es una razén mas para no valorar la intensidad en conocimiento
de los paises a partir de las clasificaciones en categorias habituales, pues las
diferencias relevantes estdn en el interior de los sectores y con el enfoque
convencional no pueden cuantificarse.

El grifico 9 constata el alcance de las diferencias entre la intensidad
en conocimiento resultante del enfoque convencional (abscisas) y el
aqui presentado (ordenadas). Dado que el criterio seguido en el enfoque
convencional para clasificar los sectores segtin su intensidad no es el mismo
en las manufacturas (gasto en I+D) y los servicios (ocupados con estudios
superiores), se presenta primero cada caso por separado (panel a) y b)),
agregdndose después ambos por el procedimiento habitual (panel c)). En los
tres paneles se puede comprobar que la préctica totalidad de los paises se
sitdan por encima de la diagonal, lo que indica que los valores de la variable
representada en ordenadas, que corresponden a la métrica aqui propuesta, son
superiores. Asi pues, segun nuestro enfoque el peso del VAB basado en el
conocimiento es mayor y la diferencia es mds importante en el caso de las
manufacturas —en el panel a) las observaciones aparecen mucho mds alejadas
de la diagonal que en el panel b)- debido a que en el enfoque convencional
el criterio del gasto en I+D es mucho més restrictivo. Aunque las regresiones
incluidas junto a los gréficos indican que entre ambas aproximaciones existe
una relacién positiva y estadisticamente significativa, las diferencias entre los
resultados de ambos enfoques son importantes (el coeficiente de determinacion
no supera el 50%) y se derivan de su distinta metodologia. El amplio rango
de valores que presentan los paises en nuestro indicador (ordenadas) para un
mismo valor del convencional (abscisas) indica que el segundo predice mal el
primero.

El panel d) del grafico 9 muestra la misma informacion, pero restringiendo
nuestra estimacion de la intensidad en conocimiento a las retribuciones del
capital humano y fisico més cualificado —estudios superiores y capital TIC—y
obviando las manufacturas de tecnologia media-alta en el caso del enfoque
mas convencional. El resultado es ahora diferente y los puntos se sitdan por
debajo de la diagonal, siendo menor el peso del conocimiento en el VAB
segun el enfoque presentado en este trabajo. Esto justifica nuestra eleccion de
una definiciéon mds amplia del conocimiento que incluya, ademds del capital
humano mas cualificado y el capital TIC, el capital humano de cualificacion
media y el resto de maquinaria y equipos, ya que no hacerlo podria implicar
una infravaloracién del mismo.
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Griafico 9. Intensidad en conocimiento. Comparacién de resultados, 2007
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Nota: El dato de Corea del Sur, Irlanda y Portugal corresponde a 2005 y el de Japon y Eslovenia a
2006. No se ha tenido en cuenta el sector de Actividades Inmobiliarias para la elaboracion del grdfico.
Fuente: EU KLEMS y elaboracion propia.

La contribucion del conocimiento al crecimiento y la productividad

Se supone con frecuencia que una de las implicaciones del mayor peso de los
activos basados en el conocimiento en las economias es que el crecimiento del
PIB se explica en buena medida gracias a sus contribuciones. La metodologia
propuesta permite contrastar esta hipétesis descomponiendo el crecimiento
del valor afiadido en dos partes: la correspondiente a los activos intensivos
en conocimiento, el VAB basado en el conocimiento, y el resto, es decir, el
VAB generado por el trabajo no cualificado y los activos de la construccion.
En el grafico 10 se observa que, tanto en los afios anteriores a 1995 como en
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el periodo expansivo que va desde ese aio a 2007, el conocimiento ha sido el
gran protagonista del crecimiento en la préctica totalidad de las economias
desarrolladas. Su contribucién explica la mayor parte del incremento real del
VAB y en algunos casos —como Reino Unido, Dinamarca, Finlandia y Francia
hasta 1995 y Suecia, Japén y Dinamarca después de esa fecha- la prictica
totalidad del mismo. Asi pues, el uso creciente de los activos del conocimiento
ha actuado como una palanca decisiva del crecimiento del PIB.

En el grafico se observa que algunas de las economias que mas han
crecido en cada uno de los subperiodos, como Corea del Sur en el primero
e Irlanda y Finlandia en el segundo, o Australia y Espafia en ambos, reciben
también un impulso notable a su expansion de las actividades no basadas en el
conocimiento. Se trata de paises en los que han existido booms inmobiliarios
pero, en todo caso, fueron acompafiados también de fuertes crecimientos de
las actividades basadas en el conocimiento.

La incorporacién de los activos del conocimiento a la produccién
también ha jugado un papel relevante en la evolucién de la productividad.
Para considerar la importancia que el uso del conocimiento tiene a la hora de
explicar sus diferencias de productividad se contemplan las contribuciones a la
productividad agregada por hora trabajada de los cuatro grupos de factores que
venimos diferenciando. El grifico 11 muestra los niveles de la productividad
del trabajo de los paises y las contribuciones mencionadas. Andlogamente a lo
observado al comentar los datos sectoriales, se advierte que el capital humano,
y en particular el asociado a los trabajadores con estudios superiores, es el
mas relevante para explicar las sustanciales diferencias de productividad entre
paises.
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Grifico 10. Contribucién del conocimiento al crecimiento real anual del VAB,
1980-2007 (puntos porcentuales)
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Nota: El dato de Corea del Sur, Irlanda y Portugal corresponde a 1995-2005 y el de Eslovenia 'y Japon
a 1995-2006.
Fuente: EU KLEMS y elaboracion propia.
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Grafico 11. Productividad del trabajo por componentes, 2007.
(euros PPA de 2000 por hora trabajada)
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Nota: El dato de Corea del Sur, Irlanda y Portugal corresponde a 2005 y el de Eslovenia y Japon a
2006.
Fuente: EU KLEMS y elaboracién propia.

Una gran parte de la desventaja en productividad de los paises frente a Estados
Unidos se deriva de la mayor productividad de la economia norteamericana al
usar los factores intensivos en conocimiento (efecto conocimiento), mientras
que la productividad lograda por los factores no intensivos en conocimiento
no establece diferencias tan sustanciales. Un andlisis mds detallado de las
diferencias entre paises en ese mismo sentido permite valorar la capacidad de
generar valor porunidad de trabajo asociadas alos distintos factores productivos.
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El gréfico 12 presenta un shift-share del origen de las diferencias de los paises
con EE.UU. en valor afiadido por hora trabajada, correspondientes a cada uno
de los cuatro factores considerados (capital humano, trabajo no cualificado,
maquinaria y equipo y capital inmobiliario). La ventaja norteamericana frente
al resto de economias se asocia sobre todo al efecto pais del capital humano,
y también de la maquinaria, pero mucho menos. En los otros activos no posee
ventajas de productividad sino que, mds bien al contrario, en bastantes casos
tiene desventajas. Tampoco son relevantes las ventajas asociadas a los otros
dos efectos (especializacion e interaccion).

Grafico 12. Andlisis shift-share de los componentes de la productividad del
trabajo. Pais de referencia: EE.UU., 2007 (diferencias absolutas en euros PPA
de 2000 por hora trabajada)
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Grafico 12. Andlisis shift-share de los componentes de la productividad del
trabajo. Pais de referencia: EE.UU., 2007 (diferencias absolutas en euros PPA
de 2000 por hora trabajada) (continuacion)

Nota: El dato de Corea del Sur, Irlanda y Portugal corresponde a 2005 y el de Eslovenia y Japon a
2006.

Fuente: EU KLEMS y elaboracion propia.

Por dltimo, para valorar la importancia del creciente uso del conocimiento
en las mejoras de la productividad, el grifico 13 descompone las tasas de
crecimiento de la productividad por hora trabajada en los dos agregados de
factores que ya contempldbamos en el grafico 10 al analizar el crecimiento
del VAB. La aportacion al crecimiento de la productividad del trabajo que
realizan los factores intensivos en conocimiento es la base de la mayor parte
de los aumentos de la productividad del periodo considerado. En algunos
paises la aportacion del resto de factores, no intensivos en conocimiento, es
incluso negativa, como en Reino Unido en el periodo 1980-1995 o en Espafia
y Dinamarca en el periodo mds reciente. La contribucién de los factores no
intensivos en conocimiento tan solo destaca en Irlanda desde 1995.
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Grafico 13. Contribucién del conocimiento al crecimiento real anual de la
productividad del trabajo, 1980-2007 (puntos porcentuales)
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Nota: El dato de Corea del Sur, Irlanda 'y Portugal corresponde a 1995-2005 y el de Eslovenia y Japon
a 1995-2006.
Fuente: EU KLEMS y elaboracién propia.
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6. Conclusiones

Las economias avanzadas estdn en la actualidad ampliamente basadas en
el conocimiento, dedicando mas de la mitad del PIB a retribuir a los factores
que lo incorporan a los procesos productivos. Este es el principal resultado de
la metodologia presentada, que pone el foco en la utilizacion del conocimiento
a través del capital humano, la maquinaria y los equipos, y no tanto en la
creacion de conocimiento y el gasto en [+D+i, como el enfoque convencional.
El uso del conocimiento depende de la intensidad de su empleo en los sectores
de actividad y del peso de cada sector en el PIB.

En 1980, la intensidad del conocimiento en un buen niimero de economias
desarrolladas era ya elevada porque la mayor parte de la poblacién ocupada
contaba con estudios medios y existian importantes dotaciones de maquinaria
y equipos. La intensificacion del conocimiento en las tres dltimas décadas pasa
sobre todo por el creciente empleo de personas con estudios superiores y de las
TIC. En 2007, Corea del Sur lidera la intensidad en el uso del conocimiento,
seguida de Reino Unido, Paises Bajos, Estados Unidos, Japén y Suecia, todos
con porcentajes del VAB superiores al 75%. Australia y Espafa se sitdan por
debajo del 60% y solo Portugal no alcanza el 50%.

En el periodo estudiado, el aumento del peso de los activos basados en el
conocimiento explica la mayor parte del crecimiento del PIB. En algunas de
las economias que mas han crecido, como Corea del Sur, Irlanda, Finlandia,
Australia y Espafia, es también importante el impulso de actividades ligadas a
los booms inmobiliarios, pero sus expansiones fueron acompaiiadas a su vez
de fuertes crecimientos de los factores basados en el conocimiento.

El uso del conocimiento avanza en todas las ramas de actividad y en todas
las economias, pero lo hace con mayor intensidad en los sectores y paises
que partian de niveles mas bajos. El conocimiento es pues una caracteristica
cada vez mds comtn a todas las actividades, confirmdndose que los factores
que lo incorporan son la base de la competitividad y el crecimiento de los
paises avanzados. Sin embargo, la causa mds importante de las diferencias
entre paises en la intensidad de conocimiento son las diferencias intra-ramas,
mientras que la cambiante composicion sectorial de sus economias tiene una
importancia menor. La heterogeneidad en conocimiento de las ramas se debe
a que en su interior se desarrollan actividades muy diversas y con una peso
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distinto en cada economia. El andlisis desvela que el principal determinante del
uso del capital humano, la maquinaria o las TIC es la especializacion que tiene
lugar dentro de los sectores. Dado que el planteamiento convencional clasifica
a los sectores en categorias de intensidad tecnoldgica (alta, media, baja)
comunes a todos los paises, no permite advertir que las economias difieren en
el uso del conocimiento dentro de las ramas. La metodologia propuesta permite
valorar esa heterogeneidad y sus resultados tienen importantes implicaciones
de politica econdmica. Sefiala que no es el cambio de la estructura sectorial
de las economias lo decisivo para impulsar el uso del conocimiento sino la
renovacion del tejido productivo dentro de cada uno de los sectores.

Al valorar las actividades intensivas en conocimiento con la métrica
propuesta se comprueba que la mayoria de las actividades industriales y de
servicios son en la actualidad muy intensivas en el empleo de capital humano y
maquinaria. Ademads, las diferencias entre ramas no responden a la dicotomia
que atribuye ventajas tecnoldgicas a la industria. En los niveles mds elevados
de utilizacién del conocimiento se sitdan los servicios empresariales y varios
servicios publicos -educativos, sanitarios, administraciéon publica-, asi como
las actividades industriales que producen maquinaria y equipos. Asi pues,
otra implicacién de politica econdmica del andlisis realizado es que no existe
superioridad de las manufacturas sobre los servicios en el uso del conocimiento.

En general, el mayor peso del conocimiento empleado reside en el capital
humano pero la importancia de las cualificaciones medias y superiores
varia entre sectores y también entre paises. En muchos casos, la diferencia
en intensidad del conocimiento entre las economias la marca el empleo de
trabajadores con estudios superiores, que suele ser decisivo para las diferencias
de productividad por hora trabajada en cada sector y a nivel agregado. Sin
embargo, para que la productividad crezca es necesario que el capital humano
resulte efectivamente productivo. Si la educacién no retne las caracteristicas
adecuadas o las ocupaciones que ofrecen las empresas no aprovechan el
potencial productivo de la educacién, no se generard mas valor y los salarios
no reflejardn las potenciales mejoras de productividad del capital humano.

Esta conclusién también tiene implicaciones relevantes de politica
educativa y econdmica, pues indica que el empleo de capital humano no
es condicidn suficiente para la mejora de la productividad si los recursos
no son bien aprovechados. De hecho, la prictica totalidad de la desventaja
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en productividad de los paises frente a Estados Unidos se deriva del mejor
aprovechamiento productivo obtenido por esta economia al usar los factores
intensivos en conocimiento. La ventaja norteamericana se asocia tanto al uso
como al aprovechamiento del capital humano, mientras otros paises —como
Espafia— padecen desventajas en ambos sentidos.

ANEXO 1. Base de datos EU KLEMS

Cuadro 1. Clasificacion de activos EU KLEMS

Activos Maquinaria y equipo
1 Comunicaciones
2 Hardware
3 Software
4 Equipo de transporte
5 Otra maquinaria y equipo
6 Otros activos
Activos inmobiliarios
7 Viviendas
8 Otras construcciones
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Cuadro 2. Clasificacion de sectores de actividad EU KLEMS
Codigo
EU KLEMS Denominacién NACE Rev 1
TOT Total TOT
AtB Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 01-05
C Industrias extractivas 10-14
15t16 Industrias de la alimentacidn, bebidas y tabaco 15-16
17t19 Industria textil y de la confeccidn; cuero y calzado 17-19
20 Industria de la maderay del corcho 20
21t22 Industria del papel; edicidn, artes graficas y reproduccién de soportes grabados 21-22
23 Coquerias, refino de petréleo y tratamiento de combustibles nucleares 23
24 Industria quimica 24
25 Industria de la transformacidon del caucho y materias plasticas 25
26 Industria de otros productos minerales no metalicos 26
27t28 Metalurgiay fabricacion de productos metalicos 27-28
29 Industria de la construccion de maquinaria y equipo mecanico n.e.c. 29
30t33 Industria de material y equipo eléctrico, electrénico y dptico 30-33
34135 Fabricacion de material de transporte 34-35
36t37 Industrias manufactureras diversas 36-37
E Produccidn y distribucion de energia eléctrica, gas y agua 40-41
F Construccion 45
G Comercio y reparaciones 50-52
H Hosteleria 55
60t63 Transporte y almacenamiento 60-63
" 64 Correos y telecomunicaciones 64
J Intermediacién financiera 65-67
" 70 Actividades inmobiliarias 70
71t74 Alquiler de maquinaria y equipo y servicios empresariales 71-74
L Administracidn Publica, defensa y seguridad social obligatoria 75
M Educacién 80
N Actividades sanitarias y veterinarias; servicios sociales 85
O Otras actividades sociales y de servicios prestados a la comunidad; servicios 90-03
personales
P Hogares que emplean personal doméstico 95
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Cuadro 3. Variables de la base de datos EU KLEMS utilizadas en el cdlculo
del VAB intensivo en conocimiento

VARIABLES DE LOS FICHEROS BASICOS (BASIC FILES)

Values

VA Gross value added at current basic prices (in millions of national currency)
COMP Compensation of employees (in millions of national currency)

EMP Number of persons engaged (thousands)

H_EMP Total hours worked by persons engaged (millions)

Prices

VA_P Gross value added, price indices, 1995 = 100

Volumes

VA_Ql Gross value added, volume indices, 1995 = 100

Growth accounting

LAB Labour compensation (in millions of national currency)

CAP Capital compensation (in millions of national currency)

Additional variables

LABHS* High-skilled labour compensation (share in total labour compensation)
LABMS* Medium-skilled labour compensation (share in total labour compensation)
LABLS* Low-skilled labour compensation (share in total labour compensation)
H_HS* Hours worked by high-skilled persons engaged (share in total hours)
H_MS* Hours worked by medium-skilled persons engaged (share in total hours)
H_LS* Hours worked by low-skilled persons engaged (share in total hours)

VARIABLES DE LOS FICHEROS DE CAPITAL (CAPITAL INPUT FILES)
Capital compensation

CAP_IT Computing equipment

CAP_CT Communications equipment
CAP_Soft Software

CAP_TraEq Transport Equipment
CAP_OMach Other Machinery and Equipment
CAP_OCon Total Non-residential investment
CAP_RStruc Residential structures
CAP_Other Other assets

CAP_ICT ICT assets

CAP_NonICT Non-ICT assets
CAP_GFCF All assets




CONTABILIDAD DEL CONOCIMIENTO: METODOLOGIA Y RESULTADOS 295

Bibliografia

BartELsmaN, E.J. y M. Doms (2000). «Understanding productivity lessons
from longitudinal microdata». Journal of Economic Literature 38: 569-
594.

BECKER, G. S., (1962): «Investment in Human Capital: A Theoretical Analy-
sis». Journal of Political Economy LXX: 9 - 49.

BECKER, G.S., (1964): Human Capital. New York: Columbia University Press
for the National Bureau of Economic Research, 1? edicidn.

CHeN, D.H. y C.J. DaHLMAN (2006). «The Knowledge Economy, the KAM
Methodology and World Bank Operations». Stock n.® 37253, Washing-
ton DC: World Bank Institute.

COREMBERG, A. Y F. PErEZ, (2010, eds.): Fuentes del crecimiento y productivi-
dad en Europa y América Latina. Bilbao: Fundacién BBVA.

Corrapo, C.A., HuLten, C.R. Y D.E. SicHeL (2006): «Intangible capital and
economic growth», NBER Working Paper, N° 11948, Cambridge (MA):
National Bureau of Economic Research.

EU KLEMS. EU KLEMS Growth and Productivity Accounts. Base de datos
disponible en la padgina web del proyecto EU KLEMS: http://www.euk-
lems.net.

EurosTtar (2013): Science, technology and innovation in Europe, 2013 edition.
Luxemburgo: Publications Office of the European Union.

FERNANDEZ DE GUEVARA, J. (2011): La Productividad sectorial en Espaiia. Una
perspectiva micro. Bilbao: Fundacion BBVA.

Foster, L., HALTIWANGER, J y C.J. Krizan (2001): «Aggregate productivity
growth: Lessons from microeconomic evidence», en Hulten, C.R, Dean,
E.R, y M.J. Harper (eds.): New Development in Productivity Analysis.
Chicago: University of Chicago.

Fukao, K., HAMAGATA, S., Mivagawa, T. y K. Tonoai (2007): «Intangible Invest-
ment in Japan: Measurement and Contribution to Economic Growth».
RIETI Discussion Paper Series 07-E-034, Tokio: Research Instituto of
Economy, Trade and Industry.

GrirrITH, R., HASKEL, J. y A. NEELY (2006). «Why productivity is so dis-
persed?». Oxford Review of Economic Policy 22 (4): 513-525.

HaaN DE M. y vaN RooueN-HorsTEN M. (2003): «Knowledge Indicators Based



296 PROGRESOS EN MEDICION DE LA EcoNoMiA

on Satellite Accounts». Final Report for NESIS-Work Package 5.1, La
Haya: Statistics Netherlands.

Harcourrt, G. (1972): Some Cambridge controversies in the theory of capital.
Londres: Cambrige University Press.

HarzicnoronocLou, T. (1997): «Revision of the high-technology sector and
product classification».

STI Working Paper, N° 59918, Paris: OCDE.

Hutten, C.R. (2008): «Accounting for the Knowledge Economy». Econom-
ics Program Working Paper Series 08-13, Nueva York: The Conference
Board.

JorGensoN, D. W. (1995): Productivity. Volumen 1: Postwar U.S. Econominc
Growth. Cambridge (MA): MIT Press.

—(1996). Productivity. Volumen 2: International Comparisons of Economic
Growth. Cambridge (MA): MIT Press.

JorGensoNn, D. W., GoLrop, EM.y B.M. Fraument (1987): Productivity and
U.S. Economic Growth. Cambridge (MA): Harvard Economic Studies.

JorGensoN, D.W., Y Z. GriLicHES (1967): «The Explanation of Productivity
Change». Review of Economic Studies 34, n.° 99 (julio): 249-280.

—(1980): «Accounting for capital», en Von Fustenberg, G. M. (ed.): Capital,
efficiency and growth. Cambridge, MA: Ballinger, 251-319.

JorGenson, D.W., M.S. Ho y K.J. StiroH (2005): Productivity. Volumen 3. In-
SJormation Technology and the American Growth Resurgence. Cambridge
(MA): MIT Press.

JorGenson, D.W.,, y K.M. Vu (2010): «Potencial growth of the world econo-
my». Journal of Policy Modeling, 32, N° 5 (Septiembre-Octubre): 615-
631.

Mas, M. y J.C. RoBLEDO (2010): Productividad. Una perspectiva internacio-
nal y sectorial. Bilbao: Fundacién BBVA.

Marrano, M.G. y J. HaskeL (2006): «<How Much Does the UK Invest in In-
tangible Assets?», Working Papers N° 578, Londres: Queen Mary, Uni-
versity of London.

Marrano, M.G., HaskeL, J. Y G. WaLLis (2007): «What happened to the
Knowledge Economy? ICT, Intangible Investment and Britain s Produc-
tivity Record Revisited», Working Paper N° 603, Londres: Queen Mary,
University of London.



CONTABILIDAD DEL CONOCIMIENTO: METODOLOGIA Y RESULTADOS 297

MINCER, J. (1958): «Investment in Human Capital and Personal Income Distri-
bution». The Journal of Political Economy 66: 281-320

OCDE (1992): Methods used by OECD countries to measure stocks of fixed
capital. Paris: OCDE.

—(2001a): Measuring Capital OECD Manual. Paris: OCDE.

—(2001b): Measuring Productivity OECD Manual. Paris: OCDE.

—(2009): Measuring Capital OECD Manual. Paris: OCDE.

—(2013a): OECD Science, Technology and Industry Scoreboard 2013. Inno-
vation for growth. Paris: OCDE.

—(2013b): Education at a Glance 2013: OECD Indicators. Paris: OCDE.

Perez, F. (dir.) BENaGES, E., RoBLEDO, J.C. y M. Soraz (2011): Patrones de
capitalizacion y crecimiento (1985-2008). Panorama internacional. Bil-
bao: Fundacién BBVA.

Pérez, F. y E. Benages (2012): El PIB basado en el conocimiento: Importancia
y contribucion al crecimiento. Valencia: Abaco

PErez, F. y L. SERrRANO (dirs.), PAsTOR, J.M., HERNANDEZ, L., SOLER, A. e 1.
ZAERA (2012): Universidad, universitarios y productividad en Esparia.
Bilbao: Fundacién BBVA.

QUEsADA, J., (2011): «Empresa y competitividad», en Pérez, F. (dir.): Creci-
miento y Competitividad. Trayectoria y perspectivas de la economia es-
paiiola. Bilbao: Fundacién BBVA, 99-125.

Ricarpo, D. (1973): The Works and Correspondence of David Ricardo. Volu-
men I: On the Principles of Political Economy and Taxation, Londres:
Cambridge University Press.

ScHREYER, P. (2009): «User costs and bubbles in land markets». Journal of
Housing Economics 18: 267-272.

SmitH, A. (1937): An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Na-
tions (1* ed. 1776). Nueva York: Random House Inc.

Sorow, R. (1956): «A Contribution to the Theory of Economic Growth». The
Quarterly Journal of Economics, 70, N° 1: 65-94.

—(1957): «Technical Change and the Aggregate Production Function». Re-
view of Economics and Statistics 39: 312-330.

SRAFFA, P. (1960): Production of Commodities by Means of Commodities. Pre-
lude to a Critique of Economic Theory. Cambridge: Cambridge Univer-
sity Press.



208 PROGRESOS EN MEDICION DE LA EcoNoMiA

SAMUELSON, P. (1966): «A Summing Up». Quaterly Journal of Economics, 80:
568-583.

TmmveR, ML.P., O’MaHoNy, M., y B. van Ark (2007): «<EU KLEMS Growth
and Productivity Accounts: An Overview». Mimeo. University of Gron-
ingen y University of Birmingham. Disponible en internet: http:/www.
euklems.net.

TmMMER, M.P., VAN MOERGASTEL, STUIVENWOLD, E., YP™MA, G., O’MAHONY, M. y
M. Kancasniemr (2007): “Methodology”. EU KLEMS Growth and Pro-
ductivity Accounts, version 1.0, parte 1. Disponible en internet: http:/
www.euklems.net.

Van Ark, B. v C.R. Hurten (2007): «Innovation, Intangibles and Econom-
ic Growth: Towards A Comprehensive Accounting of the Knowledge
Economy». EPWP#(07-02, Nueva York: The Conference Board, diciem-
bre.



7. INTANGIBLES EN LA NUEVA ECONOMIA

Matilde Mas y Javier Quesada

Universidad de Valencia e Ivie

1. Introduccion

La crisis internacional que se desaté en 2007 a raiz de la crisis financiera
se extendid no sélo a los paises desarrollados sino también a los paises
emergentes. La lentitud de la recuperacion de muchas de las economias y un
posible efecto negativo permanente sobre su tasa de crecimiento potencial casi
ha hecho olvidar el buen recuerdo de la revolucién de las TIC, situando a los
intangibles en el centro de la discusién econdmica.

Si el papel desempefiado por las TIC ya habia recibido gran atencién desde
comienzos de los noventa del siglo pasado, en la primera década del nuevo
siglo ha ido tomando cada vez mds fuerza en la literatura la importancia de
determinados activos intangibles en el crecimiento econdémico. Desde el afio
2005 se comenz6 a medir el capital intangible con una definicién que incluye
tres elementos fundamentales:

1. La informacion digitalizada que incorpora, ademds del software, el
contenido de las bases de datos de todo tipo en poder de empresas e instituciones;
2. La propiedad de la innovacion, que incluye tanto los conocimientos que se
generan a través de la [+D acumulada a lo largo del tiempo, como el disefio
y la innovacién contenida en los nuevos productos y procesos que desarrollan
las empresas; y 3. Las competencias econdmicas que incluyen el valor de las
marcas comerciales asi como la capacidad organizativa de las empresas y la
formacion especifica de sus trabajadores.



300 PROGRESOS EN MEDICION DE LA EcoNoMiA

El trabajo se estructura de la forma siguiente. El apartado 2 recoge
una panordamica sobre los intangibles en la economia del conocimiento, el
apartado 3 presenta un resumen de la literatura reciente mds relevante y de los
problemas de su definicién y medida. El apartado 4 realiza una comparacion
internacional de la inversion y las dotaciones de intangibles y el apartado 5
presenta las principales conclusiones'.

2. Intangibles y economia del conocimiento, una panoramica

Desde mediados de los afios noventa un nimero creciente de estudios han
venido destacando la importancia de las actividades basadas en el conocimiento
en las economias avanzadas. En su origen se encuentra el gran impacto de las
tecnologias de la informacién y las comunicaciones (TIC) desde al menos el
inicio de la década de los noventa. En el moderno desarrollo de la denominada
economia del conocimiento se pueden distinguir dos etapas: la primera,
centrada en el desarrollo de las TIC (software, hardware, y comunicaciones)
y sus consecuencias sobre el crecimiento econémico, a la que ha seguido una
nueva etapa que pone de relieve el papel jugado por los activos intangibles
—también ligados al conocimiento— grupo en el que, entre otros muchos,
aparece de nuevo el software. También pertenece a este colectivo el gasto
realizado en I+D que ha recibido tradicionalmente una atencién de primer
nivel como fuente decisiva del crecimiento econémico.

Se entiende por economia del conocimiento la parte de la economia de
un pais que utiliza el conocimiento con una intensidad mayor. Entre sus
inputs mas caracteristicos se encuentra el factor trabajo al mdximo nivel de
cualificacion, como puede ser el que realizan los investigadores en ciencia o
los creativos en el campo de las artes. Suelen acompaifiarse, aunque no siempre,
de equipamientos de capital fisico sofisticado tecnolégicamente que acumulan
en su disefio y produccién gran cantidad de conocimiento. Por dltimo,
cuentan con un conjunto de capacidades que han desarrollado en el seno de
su organizacién que se denominan activos intangibles, por no estar siempre

!'Una visién més detallada puede encontrarse en Mas y Quesada (dirs. 2014).
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sustanciadas en elementos fisicos explicitos, como puede ser el valor de la
marca o la confianza que transmite al mercado la experiencia de la empresa.
El interés por la economia del conocimiento desemboca en la necesidad de
medir los activos intangibles que podrian no solo explicar su evolucion sino,
fundamentalmente, permitir disefiar y contrastar politicas publicas impulsoras
de un crecimiento sostenible.

En 2010 el peso de la economia intensiva en el uso del conocimiento y
de la tecnologia en la produccién mundial alcanzé el 30%, tres puntos por
encima del nivel de 1995. En los Estados Unidos lleg6 a representar el 40%;
en la Unién Europea (UE) el 32% y en Jap6n el 30%. En los paises emergentes
como China, Brasil, India y Rusia este porcentaje se situaba ya en el entorno
del 20% del PIB y, como consecuencia de ello, mostraban crecimientos de la
productividad del trabajo del orden de casi un 5% anual, muy por encima del
1,3% de los paises avanzados (National Science Foundation 2012).

El avance del conocimiento no solo se refleja en la irrupcién de nuevos
sectores emergentes que no existian previamente (internet, bioingenieria,
protedmica, etc.,), sino que impregna la practica totalidad de ramas de actividad
en todos los procesos involucrados, desde la concepcion de los productos hasta
su fabricacion, venta y servicios de postventa. Asi, el contenido tecnoldgico
actual de un producto tan tradicional como el calzado es muy superior al de
hace apenas unos afios y las cifras deberian reflejarlo.

Los servicios intensivos en conocimiento se identifican —ademads de con
la I+D+i, las patentes y royalties— con las ramas de servicios avanzados a
empresas, las finanzas, la informatica y las comunicaciones. Las manufacturas
intensivas en tecnologia se identifican con las industrias siguientes:
farmacéutica, semiconductores, ordenadores y ofimdtica, electrénica y
telecomunicaciones, instrumentos cientificos y de medida, aeroespacial,
quimica y armamento.

Desde que en 1987 el premio Nobel de economia Robert Solow
pronunciara su célebre frase de que el impacto sobre la productividad de las
nuevas tecnologias se vefa en todas partes menos en los datos, se ha realizado
un notable esfuerzo por parte de los organismos internacionales, las oficinas
oficiales de estadistica y la comunidad académica a través de multiples
iniciativas —entre las que destaca el proyecto EU KLEMS financiado por
el 6.° Programa Marco de la Unién Europea— por ampliar y modificar el
tratamiento de la informacion relativa a las TIC.
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El andlisis del impacto del uso de las TIC sobre el crecimiento econémico en
las economias avanzadas hizo evidente el papel de los gastos complementarios
necesarios para extraer todo el potencial de avance en la productividad que
incorporan. Las empresas e instituciones que introducian nuevos equipos
y aplicaciones informdticas pronto se percataron de que era necesario
acompafiar las inversiones con un cambio organizativo del que se derivaban
gastos adicionales en miltiples frentes: educacién y formacion especifica de
los trabajadores, creacion y potenciacion de la marca, fidelizacion de clientes,
y otros gastos realizados en el seno de la empresa o subcontratados en el
mercado. En otras palabras, acompafiando a la inversién en TIC habia que
afadir una cifra de inversion parecida en gasto complementario necesario para
extraer todo su potencial.

La consideracién como consumos intermedios de los gastos en bienes cuyo
impacto sobre la empresa se prolongaba mds alld de un ejercicio econdmico,
fue sustituyéndose por su tratamiento como inversiéon que, por definicion,
contribuye a mejorar las capacidades futuras de la empresa (Corrado, Hulten y
Sichel [de aqui en adelante, CHS] 2005). El software fue el primer intangible
reconocido como inversién por el Sistema de Cuentas Nacionales. Mas
tarde se utilizé un criterio similar para considerar como gasto de inversion
todo el gasto realizado en I+D y no solo la parte del mismo materializado
en bienes de capital I+D (edificios, maquinaria y bienes de equipo), como se
consideraba hasta entonces. Las cuentas satélite de la I+D que han comenzado
a confeccionarse en distintos paises, han constituido el primer paso hacia la
plena integracién en el Sistema de Cuentas Nacionales del gasto en [+D como
gasto de inversién y no como gasto corriente.

Sin embargo, los gastos en formacién de competencias especificas de la
empresa asociados a la mejora de su capacidad para generar rendimientos
mas alld del primer afio, continian considerdndose gasto corriente que, por
definicién, desaparece al cien por cien en un ejercicio al incorporarse en su
totalidad al valor del producto y considerarse integramente consumo intermedio.
Nada mas lejos de la percepcion empresarial del valor de una empresa que
ignorar en su computo las caracteristicas especificas de su organizacién, como
pueden ser el conocimiento particular del sector, la relacién con clientes y
proveedores, la reputacion ante los bancos, entre muchas otras. Por esta razon,
los economistas y en menor medida las oficinas nacionales de estadistica han
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decidido ampliar el concepto de activos en la empresa para incluir elementos
que podrian explicar que su valoracién se encuentre frecuentemente por
encima de lo que dice su valor en libros.

En definitiva, la importancia creciente de la economia del conocimiento
tanto desde la perspectiva del largo plazo —en la que ocupa una fraccion
creciente de las actividades de las sociedades avanzadas— como por su mejor
comportamiento frente a las no intensivas —tanto en la anterior fase expansiva
como en la actual recesion— justifica el esfuerzo por mejorar la medicién de
los factores productivos implicados en su desarrollo. Entre dichos factores,
ademds del capital fisico, humano y cientifico-técnico, existe un conocimiento
acumulado en las empresas e instituciones que ha venido a denominarse
capital intangible por no contar con un reflejo inmediato en un activo que se
pueda tocar y, sin embargo, ser de una gran relevancia para la productividad y
competitividad de una economia.

La mayoria de las actividades ligadas a lo que hoy se denominan activos
intangibles han estado presentes —de una forma u otra—en el funcionamiento
del sistema econdmico al menos desde la revolucién industrial. Este es el caso
de las actividades ligadas a la investigacion y desarrollo (I+D), a las mejoras
organizativas, a los gastos en publicidad destinados a mejorar la imagen de
marca, o a la formacién de los trabajadores en el interior de las empresas con
la finalidad de aumentar su encaje en el sistema productivo y, por tanto, su
productividad. Sin embargo otros —como el software— son de aparicién mas
reciente.

Lo que ha cambiado no es tanto la apariciéon de nuevos activos —si se
exceptia el software— sino la constatacion de que muchos de los gastos
que tradicionalmente han venido realizando las empresas tenian un impacto
duradero sobre el crecimiento del output y la productividad muy superior
al que se le habfa reconocido hasta el momento. El gran cambio es que el
gasto en bienes intangibles ha pasado a tener la misma consideracién que el
realizado en la adquisiciéon de maquinaria, equipo, o en la construcciéon de
fabricas, talleres o locales comerciales. Los intangibles han pasado de recibir
el modesto tratamiento de consumos intermedios a otro mas relevante, el de
bienes de inversion, incorpordndose con pleno derecho al selecto grupo de las
denominadas fuentes del crecimiento, junto con la acumulacién de capital en
nuevas tecnologias de la informacién y la comunicacién, y el resto de capital
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no ligado a las mismas entre los que destacan las construcciones junto con la
maquinaria y el equipo.

3. Intangibles. Definicién y medida

Existen distintas definiciones alternativas de activos intangibles (Schreyer
2007) pero, seguramente, lamds completa sea la proporcionada por CHS (2005).
Estos autores abordan conceptualmente el problema recurriendo al marco
intertemporal estdndar en la teoria econdmica que establece que «cualquier
uso de recursos que reduzca el consumo corriente con la finalidad de aumentar
el consumo futuro debe ser considerado como inversion». En consecuencia,
todos los tipos de capital deberian ser tratados de forma simétrica, por ejemplo,
«la inversion en capital ligado al conocimiento deberia tratarse de la misma
forma que la inversién en planta y equipo». Asi expresado, la definicion es
tan amplia que permite incluir muy diversos activos, por ejemplo, el capital
intelectual, humano y también el organizativo.

Una de las grandes ventajas de la aproximacién de CHS, especialmente su
énfasis en el tratamiento simétrico de los activos tangibles e intangibles, es que
no requiere definir a los intangibles de acuerdo con caracteristicas especificas.
Desde su perspectiva, lo importante es razonar en términos de bienes de
capital, preguntdndose si un gasto determinado hoy cumple el requisito de
proporcionar un consumo mayor mafiana.

Otros autores han adoptado una perspectiva diferente, poniendo el énfasis
en las caracteristicas especificas de los intangibles que los diferencian de la
magquinaria, el equipo o las instalaciones. Por ejemplo, Cummins (2005) y
Lev y Radhakrishnan (2005) definen el capital organizativo (uno de los mas
relevantes activos intangibles) como lo «que hace que los inputs instalados sean
mads valiosos que los no instalados» (Cummins 2005, p. 50) o «(...) el conjunto
de tecnologias —practicas, procesos y disefios empresariales, asi como los
sistemas de incentivos y de retribuciones— que combinadas todas ellas permite
a algunas empresas extraer a partir de un nivel determinado de recursos fisicos
y humanos, de forma consistente y eficiente, un valor mayor del producto de
lo que otras empresas pueden conseguir» (Lev y Radhakrishnan 2005, p. 74).
Por otra parte, Hansen, Heaton y Li (2005) conectan los intangibles con el
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riesgo especifico de la empresa, lo que los diferencia de los activos tangibles
al no poder valorarlos con igual precision que a estos. Esta dificultad en la
valoracién de los intangibles obstaculiza el funcionamiento de sus mercados
de alquiler y compraventa en comparacién con los factores tradicionales de
produccidn, trabajo y capital fisico.

Como era de esperar, aquellos autores que asignan a los intangibles un
papel diferente al de los activos tangibles utilizan también una metodologia
diferente para su medicién. Lo mds habitual es la utilizacién de técnicas
econométricas cuya especificacion depende de los supuestos que se hagan
sobre las interrelaciones entre los activos intangibles y el resto de bienes de
capital, o también su relaciéon con el producto obtenido. Cummins (2005)
desarrolla un modelo de inversién en el que supone que los intangibles
actian de la misma forma que los costes de ajuste, y toma este modelo como
referencia para su posterior tratamiento econométrico. La idea bdsica es que la
inversion en capital organizativo lleva incorporada un coste y, al igual que los
costes de ajuste, tiene que ejecutarse para que los otros activos tangibles sean
productivos. Por ejemplo, los costes de ajuste de entrenar a los trabajadores
en la utilizacién de una nueva maquinaria, o en integrar equipos nuevos con
los ya existentes, crean un capital intangible. En equilibrio, una empresa
optimizadora invertird hasta el punto en que el retorno de la inversién sea igual
al coste marginal del ajuste. Por lo tanto, desde el punto de vista empirico, el
coste de ajuste marginal estimado informard sobre el rendimiento del capital
organizativo. Lev y Radhakrishnan (2005) también utilizan una aproximacién
econométrica que explicitamente introduce las ventas y los gastos generales
y de administracién de las empresas como variables que permiten detectar
variaciones en el capital organizativo.

Por el contrario, la aproximacién de CHS no requiere la utilizacién de
técnicas econométricas puesto que adopta una perspectiva similar a la de
la medicion del capital tangible, tanto conceptual como empiricamente. En
consecuencia, tiene la ventaja de moverse en un marco reconocible por los
contables nacionales, lo que facilita su aceptacion entre los académicos y los
institutos oficiales de estadistica encargados de elaborar las cuentas nacionales.

El importante ndmero de trabajos dedicados al andlisis y medicién de
los distintos tipos de intangibles podria hacer pensar en el interés para que
se amplie el nimero de activos a considerar por las cuentas nacionales. Sin
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embargo esto no ha sido asi, en parte por razones conceptuales pero, sobre
todo, porque los fundamentos empiricos son todavia demasiado débiles.

Black y Lynch (2005) utilizan una tipologia muy util desarrollada por
Blair y Wallman (2001) que consiste en clasificar los activos intangibles en
tres categorias, cada una con mas problemas de medida que la anterior: activos
que pueden ser comprados y vendidos (categoria 1); activos que pueden ser
controlados por una empresa pero no pueden separarse de ella ni ser vendidos
(categoria 2); y activos sobre los que la empresa solo tiene un control parcial
(categoria 3). Estas tres categorias pueden servir de guia sobre las posibilidades
que tiene un determinado activo de ser incluido en las cuentas nacionales. Por
ejemplo, cuanto més nos alejemos de la categoria 1 y nos movamos hacia la
categoria 3 mas dificil serd justificar cémo valorar su coste.

Es importante destacar que lo que observamos y medimos no es el activo
en si mismo, sino el gasto realizado en un input que entra en la funcién de
produccién no observada del intangible. Por ejemplo, cuando se acumulan
los gastos en I+D para construir el activo [+D, el supuesto implicito es que
el «conocimiento» producido por las inversiones en I+D tiene el mismo
valor que el coste incurrido en su produccién. Esto puede que sea una buena
aproximacion, o quizds no, del valor presente descontado de los beneficios
futuros que se espera obtener, que seria la forma correcta de abordar la
valoracion del activo «conocimiento». La I+D es un activo que se encuentra
entre la categoria 1 y la categoria 2, justificando su reconocimiento por las
cuentas nacionales.

La literatura sobre intangibles plantea problemas de delimitacion sobre qué
debe, y qué no, incluirse dentro de las fronteras de la Contabilidad Nacional.
Una pieza central de informacidn para la capitalizacién de cualquier activo es
la estimacion de su vida media. Se requiere mejorar la informacién disponible
sobre las vidas medias de los distintos activos con el fin de mejorar también
las estimaciones existentes relativas a las dotaciones de capital. Pero ademas,
la informacién sobre esta variable puede contribuir a reducir los problemas de
delimitacién a los que haciamos referencia. Por ejemplo, si existe evidencia
de que la vida media de la imagen de marca —generada mediante la inversién
en publicidad llevada a cabo por las empresas— es corta (menos de un afo)
0, por el contrario, es significativamente mayor, esta informacién puede ser de
gran ayuda para decidir si la imagen de marca puede, 0 no, reconocerse como
activo.
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3.1. La aproximacion de Corrado, Hulten y Sichel (CHS)

La aportacién seminal de Corrado, Hulten y Sichel aparece en un libro
del National Bureau of Economic Research (NBER) con titulo revelador:
Measuring Capital in the New Economy (2005, cap. 1, p. 11-46)% Desde
entonces sus contribuciones, tanto conceptuales como empiricas, han sido y
contindan siendo abundantes y recibidas con gran interés por la profesion.

Los dos rasgos definitorios del enfoque de CHS son: i) que los gastos
de una empresa en disefo, marketing, formacién del personal y mejoras
organizativas son inputs tan necesarios como los gastos en [+D entendidos
en sentido amplio; y ii) que estos gastos, denominados intangibles, son en
realidad inversiones realizadas por las empresas que deberian ser incluidos en
el producto interior bruto (PIB) —ahora no lo son mds que en un porcentaje
muy pequefio— como gastos de inversion realizados por el sector privado.
CHIS consideran los siguientes activos intangibles (cuadro 1).

Cuadro 1. Intangibles sector privado. Agrupaciones CHS

Grupo Tipo de capital conocimiento

1) Inf 10 L. .
dhgiatoaga | Conocimiento incorporado al sofware y bases de datos

2) Propiedad de la Conocimiento adquirido a través de I+D cientifico y actividades no
innovacion cientificas (innovadoras y creativas)

3) Competencias Conocimiento incorporado a los recursos humanos y estructurales de las
econdémicas empresas, incluyendo valor de la marca

Fuente: CHS (2005, cuadro 1.2, p. 23).

CHS comienzan cuestiondndose, desde una perspectiva tedrica, si el gasto en
intangibles debe considerarse —como hace la Contabilidad Nacional con la
excepcion del software— como consumo intermedio o, por el contrario, como
bien de inversién. Para contestar a esta pregunta proponen hacer explicita
la forma que adoptaria la identidad contable bésica de acuerdo con ambas
opciones.

2Schreyer (2007) contiene un resumen de las aportaciones mas relevantes.
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Parten de suponer un mundo con tres bienes, consumo (C), inversion en activos
tangibles, como edificios, maquinaria o equipos (), y un bien intangible (N).
A partir de ahi expresan la forma que adoptaria la identidad contable bdsica en
cada una de las dos opciones.

a) Los intangibles como consumo intermedio

Esta es la practica estandar seguida por la Contabilidad Nacional. En este caso,
el trabajo (L) y el capital (K) se asignan a la produccién de los tres bienes, y
el intangible (V) es un input en la produccion de los bienes de consumo (C) y
de inversion (/). La funcién de produccién de los tres bienes, y el valor de lo
producido en C, I'y N vendrian dados por las ecuaciones (la-1c):

N(t) = FY(Ly(6), K (1),0); PY(O)N(t) = P* (1)L, (1) + P* (1)K  (1); [la]
I1(t) = F'(L,(8),K,(®),N,(£),8); P'()I(t) = P(t)L,(t)+ P* (K, (t)+ P" ()N, (2); [1b]
C(t)= FE (L (), Ko (1), N (0),0); PC()C() = PH(t) Lo () + PX (DK () + PY (ON(1);  [1¢]

SiendoL=L,+L+L,;K=K +K +K,yN=N,+N_y conlaecuacién
de acumulacién propuesta por el Método del Inventario Permanente (MIP):
K(t) = I(t) + (I - §,)K(t-1) siendo 8, la tasa de depreciacion geométrica del
capital tangible. Las funciones de produccion en el lado izquierdo de cada
ecuacion estan ligadas a la identidad contable, en el lado derecho, suponiendo
que cada factor es retribuido de acuerdo con su productividad marginal. Segin
esta formulacién, N(?) es simultdneamente un output [ecuacion la] y un input
intermedio en la produccién de los otros dos bienes [ecuaciones 1b y 1c]. Por
lo tanto, al agregar se cancela y N(t) no aparece en la identidad del Producto
Nacional Bruto (PNB) que toma la forma:

P (1)Q'(t) = P (1)C(t)+ P (1)I(t) = P*(t)L(t)+ PX (1)K (¢)  [1d]

Esta es la formulacién que siguen los contables en las empresas individuales,
el Sistema de Cuentas Nacionales de Naciones Unidas, y hasta la reciente
incorporacion del software capitalizado por practicamente todos los institutos
nacionales de estadistica. En la ecuacion [1d] los apdstrofos en el lado izquierdo
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de la ecuacién permiten distinguir entre esta aproximacién, que considera
los intangibles como bienes de consumo intermedio, de la aproximacion
alternativa, como bienes de inversion.

b) Los intangibles como inversion

Cuando el gasto en intangibles es considerado como gasto en inversion
—tal como proponen CHS— entonces las ecuaciones anteriores se modifican
de la forma siguiente. En primer lugar, la funcién de produccién del output
en intangibles, N(t), aparece ahora con el mismo tratamiento que los bienes
de consumo (C) y de inversion tangible (/). Es decir, como un stock de capital
acumulado y no como un input contemporianeo como anteriormente. En
segundo lugar, la funcién de acumulacién de los activos intangibles seguira la
misma dindmica que la propuesta para los activos tangibles: R(t) = N(t) + (1 -
d,)R(t-1) puesto que ambos bienes, /'y N son considerados como inversion y por
lo tanto deben recibir un tratamiento simétrico. R(¢) es el capital en intangible
en el periodo ¢, resultado de acumular los flujos de inversién contempordneos,
N(t) y los pasados incorporados en el capital neto del periodo anterior [R(#-1)],
después de deducir su depreciacion, o consumo de capital fijo, a una tasa d,.
En tercer lugar, la ecuacion de flujos N = N, + N, + N es sustituida por la de
stocks: R =R+ R, + R_

Las ecuaciones para las funciones de produccion y los valores de los tres
bienes vienen ahora dadas por:

N = FY(Ly (0. K (0, Ry (0).0);  PY(ON(0) = P* ()L () + P* (DK, (1) + P" ()R, (¢); [2a]
1) = F'(L,(6),K, (1), R, (1),1); PI(OI(t) = P ()L, () + PX(OK, () + PR (DR, (1); [2b]
C(t)= FO(Lo(t), K (1), R (0),0);  PC()C(t) = P ()L () + PX (1)K . (t) + P* ()R (1); [2c]
La identidad del PNB debe ampliarse tal como indica la ecuacién [2d].

P2(H)O(t) = P (t)C(t) + P' ()I(t)+ PN (1)N(t) = P* (t)L(t) + P* (1)K () + P* (1)R(¢) [2d]
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Ahora, los intangibles no se cancelan como anteriormente por lo que el
PNB que aparece en el lado izquierdo de [2d] es igual al valor de la demanda
de los tres bienes: consumo (C); inversion tangible (/) e inversion intangible
(N), tal como aparece en el segundo componente en [2d]. El PNB también
serd igual al valor de los bienes producidos por el lado de la oferta, que a su
vez es igual a la remuneracion del factor trabajo [P%(t)L(t)] mas los servicios
proporcionados por el capital tangible [PX(1)K(t)] y el capital intangible [PX(t)
R(1)].

Como anteriormente, se supone que los factores son remunerados de
acuerdo con su productividad marginal. El precio para R, P%(t) es el coste de
uso asociado a los servicios del stock de capital intangible y es tambi€n una
fuente de rentas que no aparecia en el caso anterior, cuando los intangibles
eran considerados como consumo intermedio (ecuacion [1d]). Por lo tanto, el
concepto de PNB en la identidad contable ampliada [2d] es mas completo que
en el caso convencional.

La Contabilidad del Crecimiento con activos intangibles

La descomposicion de la Contabilidad del Crecimiento —que distingue
la contribucion de cada una de las fuentes al crecimiento agregado— también
se modifica cuando pasamos a considerar a los intangibles como bienes de
inversion en lugar de consumo intermedio.

La aproximacién convencional descompone el crecimiento del output
entre las contribuciones de cada uno de los factores de produccién —medidas
por el crecimiento de cada factor ponderado por su peso en el agregado— y un
residuo conocido como PTF. Esta descomposicion se debe a Solow (1957), y
se deriva de las ecuaciones [1a-1d]. Tomando diferencias logaritmicas en [1d]
se obtiene:

8o () =5" . (Dg, (D)+s" (Dgr ) +g () [le]

Lanotacion g,(1) expresa la tasa de crecimiento de la variable correspondiente.
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Las participaciones de los inputs vienen dadas por s’,(t) = [PX(t)L(t) /[ P"(t)L(t)
+ PX(1)K(t)] y s’ (t) de forma equivalente. Se supone, ademds, que todas ellas
son iguales a las elasticidades correspondientes. Como puede comprobarse,
los intangibles no juegan ningtn papel en la descomposicién habitual de las
fuentes del crecimiento.

Cuando los intangibles reciben un tratamiento simétrico al de los tangibles,
es decir, cuando la estructura es la recogida por las ecuaciones [2a-2d],
entonces la descomposicion de las fuentes del crecimiento viene dada por:

gQ(t) =508, () +5, (g () +5,(1)gr () + g ,(0) [2e]

Abhora las participaciones de los inputs, s,(1), 5s.(t) y s5,(t) se definen de
forma equivalente. Asi, por ejemplo, s,(2) = [P*(t)L(t)J/[P*(t)L(t) + P*(1)K(t)
+ PR(1)R(1)] etc.

La descomposicion de las fuentes del crecimiento puede hacerse también
en términos de la productividad del trabajo, simplemente restando g, () de [1¢]

y [2e]:

8o =g, (N =(s",()-Dg, (N+5"  (Dge(N+g (1) [1f]

8o (=g, (1) =(s,()=Dg, (1) + 5, (1)gx (1) + 5, (1) g (1) + g, (1) [2f]

Si ademds suponemos rendimientos constantes a escala, entonces s”,(1) + s’

(1) =1 en el primer caso, y s,(1) + s, (1) + 5,(t) = I en el segundo, con lo que
las ecuaciones anteriores se transforman en:

8o (=g, () =5 (O(gx () =g, (N)+g, (1) [1g]
8o D=8, () =5, (g () =g, (D)) +5,(O)gr()— g, (1) + g, (1) [2¢]

Por lo tanto, el crecimiento de la productividad del trabajo puede
descomponerse de acuerdo con la aproximacion convencional dada por [1g] en

la contribucidn del crecimiento en las dotaciones de capital tangible por hora
trabajada y la tasa de crecimiento del progreso técnico. Cuando los intangibles
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son expresamente considerados la expresion [2g] indica que a lo anterior
habria que afnadir la contribucién del capital intangible por hora trabajada,
todos ellos ponderados por las distintas participaciones en la renta.

El criterio para capitalizar intangibles y la simetria en la produccion

Los dos posibles tratamientos de los intangibles resumidos mds arriba
proporcionan distinta vision de la economia y, por lo tanto, hay que elegir
entre ellos. Existen opiniones que argumentan que algunas caracteristicas
de los intangibles los descalifican para ser considerados capital, destacando
las cuatro siguientes: 1) Ausencia de verificabilidad al no ser adquiridos en
el mercado; 2) Ausencia de visibilidad tras su adquisicion, lo que complica
el seguimiento de inversiones pasadas; 3) Ausencia de rivalidad de algunos
intangibles; y 4) Dificultad de apropiacion de los rendimientos generados por
algunos de ellos.

CHS revisan estos cuatro argumentos concluyendo, en lineas generales,
que no son mas relevantes para objetar la capitalizacién de lo que son las
diferencias entre los bienes de equipo, las estructuras, o la tierra. Respecto a 1)
argumentan que los activos intangibles son producidos dentro de la empresa
que los utiliza y, por lo tanto, no hay transacciones de mercado que permitan
generar informacién observable y verificable con la que estimar la cantidad
producida [PY(f)N(t)], ni tampoco distinguir entre precios [P(#)] y cantidades
[N(1)]. De hecho, la mayoria de las veces tampoco esta claro cudles son las
unidades de medida de PY(t) y N(t) (por ejemplo, ;en qué unidades deberia
medirse el conocimiento?). Sin embargo, ello no deberia per se justificar que
se les tratara como consumo intermedio en lugar de inversion. Algunos activos
tangibles también se producen dentro de la empresa (por ejemplo, algunos
proyectos de construccion), mientras que algunos intangibles son adquiridos
en el mercado (por ejemplo, patentes, derechos de autor [copyright], o
las competencias econdmicas obtenidas mediante su compra a empresas
consultoras). En cualquier caso, argumentan, lo importante no es discutir sus
caracteristicas sino constatar si cumplen el requisito de posponer consumo
presente por consumo futuro, y no la facilidad con la que pueda medirse P"(t)
y/o N(1).
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Respecto a la objecién 2 —Ila falta de visibilidad— el argumento es
similar. Es cierto que los bienes de capital tangible tienen un componente
fisico que permite su observacion, y que permite identificar a qué generacion
pertenecen (habitualmente tienen un nimero de serie). Por el contrario, los
bienes intangibles no tienen presencia fisica y tampoco es fécil identificar
cuando fueron generados. Por ejemplo, en el caso del capital en conocimiento
es dificil saber qué «bit» de conocimiento pertenece a qué generacién de
inversion. Desde la perspectiva de la metodologia seguida en las cuentas
nacionales, este tema podria identificarse con la dificultad de medir las tasas
de depreciacion de los bienes intangibles. Sin embargo, el argumento vuelve a
ser el mismo que antes: el hecho de que sean dificiles de medir no justifica que
no puedan considerarse como inversion.

La objecién 3 descansa en su cardcter de bien piiblico. Muchos intangibles,
como por ejemplo la I+D, son no rivales. La no rivalidad del conocimiento
asociado a la investigacién bdsica implica que puede ser empleado por muchos
agentes simultdneamente sin que por ello disminuya la cantidad disponible para
cada agente individualmente considerado. En esta situacion las ecuaciones de
balance se transforman en N = N.=N,=N,yR=R =R, =R,. Ademds, cada
unidad adicional de output producido no necesitaria una «unidad» adicional de
conocimiento, o lo que es lo mismo, la productividad marginal de R es cero. Sin
embargo, aunque la productividad marginal del R utilizado en la produccién
directa del output puede ser efectivamente cero, esta no es la productividad
marginal relevante porque el aumento en R aumenta la eficiencia del sistema
productivo y, por lo tanto, aumenta el output indirectamente, o aumenta la
calidad del producto (que convencionalmente se expresa como aumentos en
la cantidad). ;Por qué razén pagaria una empresa por R si no proporcionara
beneficios? se preguntan CHS. Adicionalmente, muchas formas de capital
intangible —tales como la imagen de marca y las competencias organizativas
y humanas— no son puramente no-rivales, sino que tienen cardcter de
especificas de la empresa. De hecho, muchos intangibles son especificos de una
empresa y valiosos, al menos en parte, porque la empresa es capaz de excluir a
los competidores de acceder a determinada informacién o a tecnologias clave.

Las dificultades de apropiacion de al menos una parte de la propiedad
intelectual es la cuarta objecion a su inclusion en las cuentas nacionales. Los
beneficios derivados del gasto en [+D y del aprendizaje de los trabajadores
puede que no sean totalmente apropiables por la empresa, por lo que los
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precios PY(t) y PX(t) puede que reflejen solo beneficios y costes privados®. Sin
embargo, el argumento de si el intangible debe, o no, ser capitalizado debe
descansar en si la provision de R aumenta el output y el consumo futuro y no
en si R es parcialmente no apropiable o no rival. Estas dos caracteristicas no
deberian invalidar la conveniencia de capitalizar muchos gastos en intangibles,
de acuerdo con CHS.

Corrado y Hulten (2010) afaden una razén adicional para justificar la
consideracion del gasto en intangibles como inversién: proporcionar una
respuesta al denominado puzle del market-to-value. Este puzle, sefialado por
Lev (2001) entre otros, surge cuando el valor de mercado de una empresa —
medida por el valor de sus acciones— supera su valor en libros. Hulten y Jao
(2008) concluyen, a partir de la informacién proporcionada por 617 empresas,
que el valor en libros explicaba solo el 31% de la capitalizacién de la empresa
segtin su valor de mercado. Sin embargo, cuando se afiadia al valor en libros
el stock capitalizado de los activos intangibles pasaba a representar el 75% de
su valor de mercado.

3.2. Estimaciones de los activos intangibles: deflactores, vidas medias y
tasas de depreciacion

Una de las mayores dificultades en la implementacién de las ecuaciones
[2a-2d] es la seleccién del deflactor de precios PY(f) necesaria para convertir
los gastos nominales PY(¢)N(t) en gastos reales, N(t). Este es seguramente
el problema empirico mas complejo en el estudio de los gastos en I+D, en
gran medida como resultado de los problemas de visibilidad y apropiacion
mencionados. La estrategia habitual en la literatura ha sido utilizar el coste
de los inputs para aproximar P"(¢). Para ello, se toma la media aritmética del
deflactor de salarios y del deflactor del output sobre la base de que los gastos
en [+D se reparten aproximadamente entre el 50% de remuneracién del factor
trabajo y el 50% de consumos intermedios*.

3 Este es el mecanismo que opera en los modelos de Romer (1986) y Lucas (1988) de crecimiento
enddgeno generado por externalidades asociadas al gasto en I+D.

* Esta aproximacion para la construccién del deflactor de la 1+D fue desarrollada por Jaffe (1972) y
después por Griliches (1984).



INTANGIBLES EN LA NUEVA ECONOMIA 315

CHS proponen adoptar el deflactor de precios del output no agricola como
proxy de P(t). Su argumento® descansa en que una parte importante de los
gastos en I+D, asi como en marketing y en mejoras de las competencias de
la fuerza de trabajo, estdn ligados a lineas especificas de produccién. Por lo
tanto, lo que procede es integrar el gasto en estos bienes en las industrias que
los utilizan y ello se consigue, al menos parcialmente, utilizando el deflactor
del output no agricola.

Desde la perspectiva de la metodologia de la Contabilidad del Crecimiento,
el objetivo ultimo es estimar las ecuaciones [2e] o [2g] de descomposicién de
las fuentes del crecimiento. Para ello se requiere disponer de informacién sobre
la inversion en intangibles en términos reales y, derivada de ella, informacién
sobre las dotaciones.

Una vez deflactadas las series nominales y obtenidas las reales [N(7)]
CHS aplican la ecuacién de acumulacién del MIP para obtener el stock: R(t)
= N(t) + (1-d,)R(t-1). Para pasar de N(t) a R(t) se necesitan dos elementos
adicionales: la tasa de depreciacion 8, y un capital inicial para cada uno
de los activos R(0). La tasa de depreciacién es crucial® en la estimacion del
capital pero para los activos intangibles la informacion disponible es todavia
mas débil que para los tangibles. En las estimaciones realizadas para Espafia
por Fundacién Telefonica-Ivie se suponen las siguientes tasas de depreciacion
para los principales intangibles (cuadro 2)’. Estos activos son similares a los
del cuadro 1 definidos por CHS. Las tasas de depreciacion utilizadas también
son similares.

>Basado en el proporcionado por Martin Baily en Triplett y Bosworth (2004, p. 260).
¢ Véase, por ejemplo, los andlisis de sensibilidad realizados en Mas, Pérez y Uriel (2006).
"Los valores son parecidos a los utilizados por CHS y el proyecto INTAN-Invest.
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Cuadro 2. Tasas de depreciacion de los activos intangibles. Ivie

Tipo de activo Tasas de depreciacion

Informacion digitalizada

1. Software 0,2857
2. Bases de datos 0,2857
Propiedad de la innovacién

3. Exploracién de minerales 0,2857
4. I+D cientifico 0,150
5. Originales artisticos y de entretenimiento 0,2857
6. Nuevos productos/sistemas en los servicios financieros 0,200
7. Diselo y otros productos/sistemas nuevos 0,200

Competencias econémicas

8. Valor de la marca

a. Publicidad 0,550
b. Estudios de mercado 0,550
9. Recursos de las empresas

a. Formacion proporcionada por la empresa 0,400
b. Estructura organizativa 0,400

Fuente: Corrado, Haskel, Jona-Lasinio e lommi (2012).

Para la Informacion digitalizada la tasa de depreciacion es la misma que
para el software, 28,57%, que implica una vida media de 7 afios®. Para la [+D
se utiliza un promedio de las tasas disponibles en la literatura, obtenidas por
otros autores. Por ejemplo, para Estados Unidos, CHS utilizan 20%, Bernstein
y Mamuneas (2004) utilizan una tasa del 18% y Nadiri y Prucha (1996) el
12%. Para algunos paises europeos Pakes y Schankerman (1978) encuentran
una tasa del 25%, y en un trabajo posterior (1986) identifican un rango entre el
11% y el 26%. Respecto a las tasas de depreciacion aplicables a la publicidad
—variable relevante para la obtencion de las dotaciones asociadas a la imagen
de marca— la evidencia es todavia mds débil. En base a la informacién
disponible, se supone que las vidas medias son muy cortas por lo que se
deprecian a una tasa anual elevada, el 55%.

8 Esta ratio fue originalmente propuesta por Hulten y Wykoff (1981).



INTANGIBLES EN LA NUEVA ECONOMIA 317

En el caso de los Recursos especificos de la empresa, se considera el
promedio de las tasas de depreciacion de la imagen de marca (publicidad) y la
inversion en I+D con el argumento siguiente. Como se ha explicado, este item
tiene dos componentes: uno relacionado con la formacién del capital humano
especifico de laempresa, y el segundo relativo a las inversiones en planificacion
estratégica y organizativa. Mientras puede considerarse que la inversion en
formacidén es relativamente duradera —con una vida media relativamente
larga, al menos tan larga como la inversién en [+D— la inversion realizada
en la mejora de la organizacién refleja, la mayoria de las veces, la necesidad
de ajustarse a circunstancias econdmicas cambiantes, por lo que la vida media
debe ser necesariamente menor y seguramente proxima a la supuesta para los
gastos en publicidad que potencian la imagen de marca.

El segundo paso necesario para calcular los stocks a partir de los flujos
de inversion es determinar las dotaciones en el momento a partir del cual
comienzan a acumularse los flujos de inversion. Cuanto mds larga es la vida
de un activo mayor tiempo permanece en el stock y, por tanto, mayor es el
plazo de tiempo para el que se necesita disponer de informacién sobre los
flujos pasados de inversion®. Cuando las vidas medias son relativamente cortas
—como ocurre con la mayoria de los activos intangibles— las estimaciones
pueden partir del supuesto de que en algin momento inicial el valor es cero.
Este supuesto es adecuado siempre que dicho afio inicial se encuentre alejado
de la fecha a partir de la cual comienza a proporcionarse informacién, un
nimero de afios al menos igual a la maxima vida util del activo.

Para valorar los servicios proporcionados por los activos intangibles [P%(z)
R(1)] se requiere estimar previamente su coste de uso [P%(t)]. La formulacion
estdndar es la propuesta por Jorgenson (1963) y por Hall y Jorgenson (1967).
Si hacemos caso omiso del tratamiento fiscal, el coste de uso para cada uno de
los activos intangibles, i, vendria dado por la expresion:

[1.3]

?Sobre este tema véase, por ejemplo, Mas, Pérez y Uriel (2007) y Mas y Cucarella (2009).
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En la ecuacién [1.3] () mide la tasa neta de retorno —comiin para todos
los bienes de capital— en el afio 7, d, es la tasa de depreciacion del activo i;
T(t) son las ganancias (o pérdidas) de capital esperadas del activo i; y P" (1)
es el deflactor de precios del activo intangible. CHS miden el término de las
ganancias (pérdidas) de capital, 7(7), haciendo uso de una media movil de
tres afios del deflactor de precios del PNB no agricola. En [1.3] todas las
variables pueden ser calculadas siguiendo las indicaciones anteriores excepto
la tasa de retorno r(¢). De entre las alternativas posibles CHS Ia calculan —
siguiendo a Jorgenson y Griliches (1967)— de forma endégena suponiendo
que la identidad contable se mantiene para los dos tipos de activos, tangibles
e intangibles.

4. Comparacion internacional

El presente apartado analiza la dindmica de la inversién en intangibles
desde una perspectiva internacional comparada!®. El objetivo es conocer la
posicion relativa de un conjunto de paises que incluye a los Estados Unidos, la
UE-15y una serie de paises europeos que, por su interés, reciben un tratamiento
especifico: Paises Nordicos (Dinamarca, Finlandia y Suecia), Alemania, Reino
Unido, Francia, Italia y Espafa.. El periodo cubierto es 1995-2010.

Como se vio en el apartado anterior, la consideracion de los gastos en
intangibles como inversion, implica que entran a formar parte del VAB, ya
que no desaparecen por completo a lo largo del ejercicio econdémico. El
software en Informacion digitalizada, y 1a Prospeccion minera y originales de
obras recreativas, literarias y artisticas en la agrupacioén de Propiedad de la
innovacion son los Unicos activos que ya reciben el tratamiento de inversion en
la actual Contabilidad Nacional, no asi el resto de partidas incluidas en Capital
organizativo o en Competencias economicas.

19La fuente de informacién para Espaiia en Mas y Quesada (2014) y para el resto de paises europeos y
los Estados Unidos las proporcionadas por el proyecto INTAN-Invest (www.intan-invest.net).
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La consecuencia de su inclusion —medida por el incremento que
representa en el valor afiadido privado medido de forma convencional''—
aparece recogida en el grifico 1. Entre los cuatro paises que muestran mas
de un 10% de diferencia entre las dos definiciones de VAB destaca Estados
Unidos con el 13,1% y Francia con el 11,8%. Alemania y la media de la UE-
15 se sitdan ligeramente por encima del 9% y los paises con menor diferencia
son Espaiia e Italia con un 5,8% y un 6,1% respectivamente. El primer mensaje
que se deriva de este gréfico es el distinto peso de la inversion en intangibles
entre diferentes paises todos ellos desarrollados.

Griéfico 1. VAB convencional vs. VAB ampliado. Sector privado. 2010
(diferencia porcentual®)
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! La diferencia porcentual se calcula como: (VAB ampliado - VAB convencional)/VAB convencional
x 100.
2 Paises nérdicos: Suecia, Finlandia y Dinamarca.

Fuente: EU KLEMS, INE, INTAN-Invest y elaboracion propia.

""El VAB convencional se mide de acuerdo con la ecuacién (1d) y el VAB ampliado de acuerdo con
(2d).
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La consideracién de la inversion en intangibles permite constatar que no
s6lo es importante el nivel de inversion de una economia, sino particularmente
su composicion. Asi, el grafico 2 muestra para el periodo 1995-2010 que en el
caso de los Estados Unidos, la inversion en intangibles supera a la inversion
en activos tangibles, sefial de que constituyen elementos tractores del avance
de la productividad puesto que este pais es también el que ha tenido un
comportamiento mas dindmico en esta variable. En el caso de la UE-15, los
Paises Nordicos Francia y Alemania, la inversion en intangibles representa
algo més del 63% de la inversion en activos tangibles y, de nuevo, son Italia
y Espana los dos paises en los que dicho porcentaje es menor. Este hecho
constata el sesgo de la inversién en estos dos paises mediterrdneos hacia activos
tangibles como son las construcciones ligadas a la produccion, fabricas, naves
industriales, locales comerciales junto con la maquinaria y equipo. En otras
palabras, el peso elevado de la inversién convencional excluida la residencial
no se traduce en una posicién también fuerte en materia de intangibles, que
se presumen cada vez mads relevantes para garantizar el crecimiento de una
economia desarrollada.

Grafico 2. Participacion de la inversion tangible e intangible en el VAB
ampliado. Sector privado. Promedio 1995-2010
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! Paises nérdicos: Suecia, Finlandia y Dinamarca.
Fuente: EU KLEMS, Fundacién BBVA-Ivie, INE, INTAN-Invest y elaboracién propia.
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El periodo cubierto por la base de datos permite analizar dos etapas bien
diferenciadas desde muchos puntos de vista. En primer término la etapa de
expansion generalizada entre 1995 y 2007. Dicho periodo de fuerte crecimiento
incluye una ligera flexion a la baja al inicio del decenio de 2000 —de diferente
intensidad en los distintos paises— como consecuencia de la crisis de las
punto com. La segunda etapa incluye los primeros afios de la crisis global
que se inici6é a mediados de 2007 en los Estados Unidos y que ha afectado al
conjunto de las economias tanto desarrolladas como emergentes.

Al término de la primera etapa de expansion Espafia e Italia eran las
economias con mayor nivel de inversion en activos tangibles (18,9%) y habian
visto crecer su peso a lo largo del periodo junto con Francia y muy ligeramente
la UE-15 (cuadro 3). Sin embargo, en materia de intangibles, la mayoria
de paises no se ha estancado sino que durante la expansion intensificaron
la actividad inversora. Prueba de ello es que paises como Estados Unidos,
Alemania y el Reino Unido no descuidaron la modernizacién de sus economias
en estos afios, reduciendo el peso de los activos tangibles y elevando el de los
intangibles.

Cuadro 3. Participacién de la inversion tangible e intangible en el VAB
ampliado. Sector privado. 1995 y 2007
(porcentaje)

a) Peso de la inversion tangible sobre el VAB ampliado. Sector privado

1995 2007 Variacién 1995-2007 pp
Espaiia 15,7 18,9 3,1
UE-15 15,5 15,8 0,3
Paises noérdicos! 17,3 17,3 -0,1
EE. UU. 11,4 10,0 -1,4
Francia 13,4 16,2 2,8
Alemania 15,5 14,3 -1,2
Italia 17,3 18,9 1,7
Reino Unido 14,4 12,1 2.3

b) Peso de la inversion intangible sobre el VAB ampliado. Sector privado

1995 2007 Variaciéon 1995-2007 pp
Espaiia 5.4 7,1 1,7
UE-15 8,4 10,3 1,9
Paises noérdicos! 10,1 12,7 2,7
EE. UU. 12,0 15,4 34
Francia 9,6 12,9 3,3
Alemania 8.4 9,5 1,1
Italia 6,0 7,0 1,0
Reino Unido 11,0 13,4 2.4

1 Paises nérdicos: Suecia, Finlandia y Dinamarca.
Fuente: EU KLEMS, Fundacién BBVA-Ivie, INE, INTAN-Invest y elaboracion propia.
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Grifico 3. Composicion de la inversion en activos intangibles. 2010
(porcentaje del VAB privado ampliado)
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1 Pafses nordicos: Suecia, Finlandia y Dinamarca.
Fuente: EU KLEMS, INE, INTAN-Invest y elaboracion propia.

Este es también un mensaje importante que merece ser destacado. La
apuesta de algunos paises como Espafia e Italia por invertir en activos tangibles
contrasta con la estrategia de los restantes de aumentar el peso de la inversién
en activos intangibles.

El periodo posterior a la crisis iniciada a mediados de 2007 ofrece una
imagen muy distinta (cuadro 4). Tras su estallido todos los paises redujeron
la inversion pero la contraccion fue muy superior en los activos tradicionales,
especialmente en el sector de la construccidn. En Espaiia y el Reino Unido la
reduccion fue muy notable, practicamente duplicando a la del conjunto de la
UE-15. La caida de peso de los intangibles fue muy inferior en todos ellos, e
incluso en algunos como la UE-15, los paises nérdicos, Francia y Alemania,
la intensidad crecid, aunque ligeramente. Este comportamiento muestra un
cierto perfil de la inversién intangible menos prociclico que el del resto de
componentes de la inversion total en la economia.
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Cuadro 4. Participacion de la inversion tangible e intangible en el VAB
ampliado. Sector privado. 2007 y 2010
(porcentajes)

a) Peso de la inversion tangible sobre el VAB ampliado. Sector privado

2007 2010 Variacién 2007-2010 pp
Espaila 18,9 15,0 -3.9
UE-15 15,8 14,0 -1,7
Paises nordicos! 17,3 14,7 -2,5
EE. UU. 10,0 7,7 23
Francia 16,2 15,5 -0,7
Alemania 14,3 13,3 -0,9
Italia 18,9 17,6 -1,3
Reino Unido 12,1 8,9 =32

b) Peso de la inversion intangible sobre el VAB ampliado. Sector privado

2007 2010 Variacién 2007-2010 pp
Espaifia 7,1 7,2 0,1
UE-15 10,3 10,5 0,1
Paises nérdicos! 12,7 13,2 0,5
EE. UU. 15,4 15,3 -0,1
Francia 12,9 13,5 0,6
Alemania 9,5 99 0,4
Italia 7,0 6,9 0,0
Reino Unido 13,4 12,8 -0,6

1 Paises nordicos: Suecia, Finlandia y Dinamarca.

Fuente: EU KLEMS, Fundacién BBVA-Ivie, INE, INTAN-Invest y elaboracion propia.

Una vez constatada la diferente trayectoria de la inversién agregada en
intangibles en los diferentes paises se analiza su composicién en 2010. El
primer nivel de desagregacion se recoge en el grafico 3 en el que destacan
Estados Unidos, Reino Unido y Francia por el elevado peso de la inversién
digitalizada; Estados Unidos, los Paises nérdicos y Francia por la inversién en
Propiedad de la Innovacion y de nuevo los Paises Nordicos, Francia y Reino
Unido por las Competencias Economicas.

Los cuadros 5 y 6 presentan los perfiles seguidos por sus componentes. En
Informacion digitalizada los paises en los que mds crece el peso de la inversion
en el periodo 1995-2010 son Paises Noérdicos, Francia y Reino Unido. La crisis
se ha dejado notar en un descenso en el ritmo de avance de todos los paises o
grupos de paises sin llegar a reducirse dicho peso en ninguno de ellos.

En lo que se refiere a Propiedad de la innovacion, segundo de los grandes
epigrafes en los que se descompone el capital intangible, los paises que mas
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avanzan a lo largo del periodo 1995-2010 son Paises nérdicos, Estados Unidos
y Francia. De nuevo la crisis impacta con cierta intensidad sobre la innovacion
en todos los paises con la excepcion de Alemania que tan solo pierde en su
avance una décima de punto porcentual. En Espafia, Reino Unido y Espaiia el
peso de la inversion en innovacién sobre el VAB retrocede aunque las tasas
de crecimiento del denominador son algo mds negativas en los dos primeros.

Cuadro 5. Peso de la inversion en Informacién digitalizada en el VAB
ampliado. Sector privado. 1995, 2007 y 2010

(porcentaje)
Variacion Variacion Variacion
1995 2007 2010 1995-2007 pp  2007-2010 pp  1995-2010 pp
Espana 0,8 1,3 1,5 0,6 0,2 0,7
UE-15 1,0 1,7 1,8 0,7 0,1 0,8
Paises noérdicos! 1,6 2.8 3,1 1,2 0,3 1,6
EE. UU. 1,3 2,2 2,3 0,9 0,1 1,0
Francia 1,2 2.3 2,6 1,1 0,3 1.4
Alemania 0,8 1,1 1,1 0,3 0,1 0,3
Italia 0,8 0,9 1,0 0,1 0,0 0,2
Reino Unido 1,5 24 2,6 0,9 0,2 1,1

1 Paises nérdicos: Suecia, Finlandia y Dinamarca.

Fuente: INTAN-Invest, INE, EU KLEMS y elaboracién propia.

Cuadro 6. Peso de la inversion en Propiedad de la innovacién en el VAB
ampliado. Sector privado. 1995, 2007 y 2010

(porcentaje)
Variacion Variacion Variacion
1995 2007 2010 1995-2007 pp  2007-2010 pp  1995-2010 pp
Espaiia 1,4 2,3 2,3 0,9 -0,1 0,9
UE-15 2,9 3.4 3.6 0,4 0,2 0,6
Paises noérdicos! 3,9 5,0 52 1,1 0,2 1,3
EE. UU. 4.4 6,0 5,7 1.5 -0,2 1,3
Francia 3,5 4,2 4,6 0,8 0,3 1,1
Alemania 35 39 43 0,5 0,4 0,8
Italia 1,8 2,3 2,4 0,6 0,1 0,6
Reino Unido 32 34 34 0,2 -0,1 0,1

1 Paises noérdicos: Suecia, Finlandia y Dinamarca.

Fuente: EU KLEMS, INE, INTAN-Invest y elaboracién propia.
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El grifico 4 ofrece la descomposicion de la inversion en Propiedad de la
innovacion en el afio 2010. Espafia es el pais, de los considerados, en el que
mas pesa el Diseiio y otros nuevos productos con un 49,7% del total, seguida
por Italia, Francia y Reino Unido. El componente de Nuevos productos y
sistemas en los servicios financieros muestra su mayor peso en Reino Unido,
Estados Unidos e Italia'?. El peso de la Prospeccion minera y originales de
obras recreativas, literarias o artisticas es mucho mayor en Estados Unidos
con casi el 25% de la Propiedad de la innovacion que en el resto de paises
entre los que destacan Reino Unido y Espafia con valores en el entorno del
11 0 12%". El mayor peso relativo de la I+D aparece en los Paises nérdicos,
Alemania, Estados Unidos y UE-15 con valores por encima del 50%.

En lo que atafie a la inversién en Competencias economicas, los paises
que mds han avanzado a lo largo del periodo completo 1995-2010 han sido
Francia y los Estados Unidos a pesar, en este dltimo caso, de haber partido
de la primera posicién en 1995 (cuadro 7). La gran recesion produjo en todos
los paises un estancamiento o caida del peso de la inversidén en competencias
econdmicas en el VAB, suponiendo en algunos casos como el Reino Unido o
Francia un empeoramiento muy significativo en la tendencia.

Dentro de la inversion en Competencias econéomicas €l componente que
mas peso relativo representa en todos los paises es la Estructura organizativa,
con valores que van desde el 35,7% en Espafia hasta el 60,9% en el Reino
Unido con la UE-15 en el 51% (grafico 5).

12Este activo se ha calculado en Espafia de manera diferente a INTAN-Invest, ya que se ha aplicado un
factor de correccion que tiene en cuenta el tamafo de la red de oficinas y el personal dedicado a este
tipo de innovacion, el cual reduce su valor con respecto al de INTAN-Invest.

'3 En este punto debe tenerse en cuenta que en las estimaciones Fundacién Telefénica- Ivie no se
incluye el gasto en I+D en construcciones y maquinaria por ser considerado tangible. Sin embargo, este
gasto si estd contabilizado en las estimaciones del proyecto INTAN-Invest.
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Grafico 4. Composicion de la inversion en Propiedad de la innovacién. 2010

(porcentaje)
100

80

60

40

20

Espana UE-15 Paises EE.UU. Francia Alemania Italia Reino Unido
nardicost

ul+D
Prospeccion mineray originales de obras recreativas, literarias o artisticas
mMuevos productos/sistemas en los servicios financieros

EDiselo y otros nuevos productos

1 Paises nérdicos: Suecia, Finlandia y Dinamarca.
Fuente: INTAN-Invest y elaboracién propiSa.

Cuadro 7. Peso de la inversion en Competencias econdmicas en el VAB
ampliado. Sector privado. 1995, 2007 y 2010

(porcentaje)
Variacién Variacién Variacién
1995 2007 2010 1995-2007  2007-2010  1995-2010
pp pp pp
Espaiia 32 34 3,5 0,2 0,0 0,3
UE-15 4,5 53 5,1 0,8 -0,2 0,6
pamses 46 50 49 04 0.1 03
EE. UU. 6,3 7,3 7,3 1,0 0,0 1,0
Francia 4,9 6,3 6,3 1,4 0,0 1,4
Alemania 4,2 4,5 4,5 0,3 0,0 0,3
Italia 34 3,7 3,5 0,3 -0,1 0,2
Reino Unido 6,3 7,6 6,9 1,3 -0,8 0,6

1 Paises nérdicos: Suecia, Finlandia y Dinamarca.
Fuente: EU KLEMS, INE, INTAN-Invest y elaboracién propia.
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Grafico 5. Composicion de la inversion en Competencias econdmicas. 2010
(porcentaje)
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1 Pafses nérdicos: Suecia, Finlandia y Dinamarca.

Fuente: INTAN-Invest y elaboracion propia.

El peso de la inversion en Capital humano especifico de la empresa fluctia
entre paises alrededor de la cuarta parte del total, entre el 22,4% en Espafia
como valor minimo y el 32,5% de Alemania en el extremo opuesto. En cuanto
a los estudios de mercado el mayor peso relativo lo ofrece Italia con el 16,1%
mientras que el del resto se encuentra entre el 4 y el 9%. Por dltimo, el peso
de la Publicidad ofrece mayores niveles de dispersion. Espafia es el pais que
mads peso de la inversién en Competencias econdmicas invierte en publicidad
generando imagen de marca con un 34,1%, seguida de Estados Unidos con el
23%, mientras que el Reino Unido y Francia destinan un 10,6% y un 11,5%
respectivamente.

En suma se observan diferencias entre paises muy significativas, tanto
en la proporcién inversién tangible-intangible, como en la composicién de
cada uno de los elementos de esta tltima. La distinta relacién entre inversion
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productiva tangible (excluyendo la inversién residencial) e inversién en
intangibles puede explicar la existencia de distintos elementos tractores
del crecimiento econdmico a largo plazo. El acento en los intangibles
significa basar el crecimiento sostenido en el avance de la productividad, la
innovacidn, el capital humano y el cambio estructural. Hacerlo en el capital
intangible conduce a un crecimiento mas incremental, menos sostenible, con
rendimientos rdpidamente decrecientes (con posibles casos de sobreinversion
y exceso de capacidad) y mas vulnerable a las crisis. Por esta razén, cuando en
lugar de observar el esfuerzo en inversién convencional se analiza el realizado
en inversion intangible, se desvanecen algunas de las fortalezas que se asocian
de forma demasiado simple con la actividad inversora.

Conclusiones

Esta panordmica ha permitido concentrar el foco en los activos intangibles
que constituyen en la actualidad uno de los elementos mds importantes de
la economia del conocimiento. Algunos de los elementos que forman parte
de la definicién de intangibles como la I+D o el Software ya habfan recibido
atenciéon como factores que contribuyen de forma especial al crecimiento
econdmico. El trabajo ha distinguido los principales problemas metodologicos
en el apartado 3 y la evidencia empirica en el apartado 4.

La metodologia empleada en la definicién y medicién de los intangibles
presentada en el apartado 3, con especial referencia a la aportaciéon de CHS,
permite analizar la evolucién temporal de la inversién asi como el cédlculo
del stock de capital intangible resultado de la acumulacién realizada y del
efecto de la depreciacion del capital. De esa forma se puede establecer su
contribucién potencial al crecimiento de la produccion y de la productividad
mediante la metodologia de la contabilidad del crecimiento o a través de
estimaciones econométricas.

Por otra parte, a partir de la informacién proporcionada por las estimaciones
realizadas por Fundacién Telefonica-Ivie y por el proyecto INTAN-Invest se
ha presentado una comparacidn internacional con los siguientes resultados:
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° el tratamiento de los intangibles como inversion eleva el VAB de todos
los paises considerados, desde un 5,8% a Espafia hasta el 11-13% de
Paises nordicos, Francia, Reino Unido o Estados Unidos.

J en paises como Italia y Espafa la inversion en intangibles apenas supera
un tercio de la inversién en activos tangibles, cifra muy inferior a la
media europea o de paises avanzados como Estados Unidos o Reino
Unido en los que ya la superan.

o tras el estallido de la crisis todos los paises redujeron la inversién pero
la contraccién en tangibles fue muy superior a la de intangibles. Este
comportamiento muestra un perfil menos prociclico de la inversion
intangible, favoreciendo su papel en la recuperacion.

o desde la perspectiva de las tres categorias de intangibles consideradas,
cada pais destaca por una razén distinta. En informacion digitalizada
destacan Paises ndrdicos, Francia y Reino Unido. En Propiedad de
la innovacion Estados Unidos y Paises nordicos y en Competencias
economicas Estados Unidos, Reino Unido y Francia. Por la parte inferior
destacan Espafia e Italia que muestran siempre una menor intensidad de
la inversion en intangibles en todos y cada uno de sus componentes.

La crisis ha afectado al esfuerzo inversor en intangibles de todos y cada
uno de los paises incluidos en el estudio, aunque lo ha hecho en distinto
grado. En Informacién digital los paises que mds han desacelerado el ritmo
de mejora han sido Paises nérdicos, Estados Unidos y Francia. En Propiedad
de la innovacién fueron Estados Unidos y Paises nérdicos, y en Competencias
econdmicas Reino Unido, Francia y Estados Unidos.

Desde la perspectiva de las implicaciones para las politicas publicas o las
estrategias empresariales, se confirma la gran relevancia del capital intangible
en el avance de la productividad de las economias desarrolladas y su presencia
creciente que otorga a sus componentes —Informacion digitalizada, Propiedad
de la innovacién y Competencias econémicas— un papel fundamental en las
politicas de impulso de la productividad.
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Las politicas publicas en materia de educacion, [+D+i o las TIC consideran
no solo los efectos directos sobre los sectores productivos sino también los
efectos conjuntos sobre la competitividad de un territorio. Por esta razén
y dado que la actual crisis ha contribuido a elevar el endeudamiento de las
administraciones publicas, resulta fundamental pensar bien en las consecuencias
que los recortes en gasto pueden ocasionar sobre los intangibles, para no dafiar
de forma permanente la capacidad de recuperacion de los diferentes paises.

Desde el punto de vista empresarial, los esfuerzos dirigidos a la formacién
de los trabajadores, la organizacién empresarial, el disefio y la innovacién o el
reconocimiento de la marca a través de la inversion en imagen y publicidad,
constituyen también estrategias de refuerzo de la competitividad que siguen los
paises mas avanzados de nuestro entorno. Esta implicacidn se constata mejor
en las etapas de prosperidad que en los periodos de crisis, pero proporciona
una indicacién de por dénde debe orientar la empresa su batalla para ganar
competitividad, independientemente de cual sea el sector de actividad al que
pertenezca.
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8. MIDIENDO LA PRODUCTIVIDAD Y LAS
FUENTES DEL CRECIMIENTO DE LA
ECONOMIA ARGENTINA
EL PROYECTO ARKLEMS+LAND

Ariel Coremberg
‘ARKLEMS+LAND, IIEP BAIRES UBA-CONICET)

ARKLEMS + LAND es un proyecto no partisano y académico creado con
el fin de medir y comparar internacionalmente las Fuentes del Crecimiento
Econdmico, la Productividad y la Competitividad de la Economia Argentina
mediante la metodologia KLEMS (Capital, Labor, Energy, Material and
Service Inputs), ideada por el Dr. Dale Jorgenson (Universidad de Harvard),
quien lidera el proyecto WORLDKLEMS en conjunto con el Dr. Marcel
Timmer (Universidad de Groningen) y el Dr. Bart Van Ark (The Conference
Board -Universidad de Groningen).

ARKLEMS+LAND es la contraparte argentina del proyecto internacional
WORLDKLEMS, presentado en Argentina en el Congreso ECON 2011-UBA
por su coordinador y por el director del WORLDKLEMS Pr. Dale Jorgenson y
en los congresos WORLDKLEMS 2010 y 2012 realizados en la Universidad
de Harvard.

ARKLEMS + LAND esta organizado por un conjunto de investigadores
argentinos, con experiencia internacional en mds de quince afios en mediciones
KLEMS de las fuentes del crecimiento y en Cuentas Nacionales. Cuenta
ademads con un prestigioso Comité Académico.

Como resultado del proyecto, se dispone de una base de datos dindmica
con series consistentes que permiten analizar y comparar internacionalmente
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la Inversién y Capitalizacién, Capital Humano, el efecto de las TIC’s, el
Progreso Tecnoldgico, la Productividad por sector de actividad econdmica, y
otras Fuentes del Crecimiento de la economia argentina.

Paralaelaboracion de las series se tomaron en cuenta las recomendaciones y
experiencia en el tema del Instituto Valenciano de Investigaciones Econdmicas
(IVIE) de Espafia, la OECD, el proyecto EUKLEMS, el CSLS de Canadd y la
literatura econdmica reciente para la medicién exhaustiva de la productividad
y las fuentes del crecimiento econémico.

Teniendo en cuenta las particularidades de las economias latinoamericanas
y en especial de la argentina, el proyecto ARKLEMS + LAND incluye también
metodologia y series especificas tales como: Recursos Naturales (Tierra
Agropecuaria y Activos del Subsuelo), Infraestructura Piblica, la importancia
de la Economia No Observada (NOE) o subterrdnea, la Informalidad y la
Segmentacion de los mercados de trabajo, los efectos del ciclo econémico y
las crisis sobre la productividad y la competitividad y otros temas.

El proyecto ARKLEMS + LAND, se realiza gracias al apoyo de los
siguientes proyectos académicos: UBACYT, Proyecto Facultad (Universidad
de Buenos Aires), PICT (FONCYT -Agencia Nacional de Promocién Cientifica
y Tecnoldgica) y PIP (CONICET — Consejo Nacional de Investigaciones
Cientificas y Técnicas) y se han intercambiado experiencias con los principales
representantes de los sectores productivos del pafs como Cdmara Argentina
de la Construccion, Bolsa de Cereales de Buenos Aires, Unién Industrial
Argentina.



MIDIENDO LA PRODUCTIVIDAD Y LAS FUENTES DEL 337
CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA ARGENTINA

2. Metodologia de la base de datos ARKLEMS 3.0
2.1. Introduccién

El proyecto toma en cuenta la investigaciéon de Dale Jorgenson,
EUKLEMS, IVIE, OECD vy otras instituciones que establecieron los
estandares internacionales de metodologia, medicién y andlisis de las fuentes
de crecimiento y productividad.

La actualizacién de la metodologia de ARKLEMS+LAND estd basada
en la experiencia previa del equipo de investigacion sobre medicion KLEMS,
Cuentas Nacionales y Matriz Insumo producto en Argentina, tomando en
cuenta la metodologia y las fuentes de informacion citadas en CEPAL (1991),
PNUD-BIRF (1992), SNA Ar (1999), MIP97 Ar (2001), Coremberg (2002,
2008, 2009, 2010, 2011, 2014).

La primera version del ARKLEMS 1.0 se publicé en Coremberg (2008) que
sintetiza las investigaciones y mediciones del Stock de Capital en Argentina
y su version servicios de capital, el resto de los factores productivos asi como
la Productividad Total de los Factores a nivel macroecondémico presentadas en
el International Association of Research in Income and Wealth del 2002, que
recibi6 el Premio Nancy Ruggles, y en el OECD Canberra Group II: On the
Measurement of Non Financial Assets (Coremberg (2003) (2007)) y que luego
fueron incluidas en el Manual de Stock de Capital de la OECD (2009) y en el
Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (SNAO0S).

La base fue posteriormente ampliada en ARKLEMS 2.0 en Coremberg
(2009 a,b,c) en su version macroecondmica incluyendo también la contribucién
de las TIC (tecnologias de informacién y comunicacién), el Capital Humano
y por primera vez la medicién y contribucién de los Recursos Naturales al
Crecimiento, asi como también una primera version por sector de actividad,
actualmente en revision.

La presente actualizacién corresponde a la actualizacion de la base
ARKLEMS 3.0 macroeconémica al afio 2010 presentada en el Congreso
WORLDKLEMS 2010 y 2012 (Harvard-Cambridge). Actualmente se estd
realizando la actualizacién al afio 2013, con revisiones por sector de actividad
econdmica.
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El proyecto se divide en componentes o Workpackages: Cuentas de
Produccion, Factor Trabajo y Capital Humano, Stock de Capital y Recursos
Naturales y Productividad. Todos los componentes plantean metodologias y
estimaciones desagregadas tipologia del factor y sector de actividad econémica.

A continuacién se presenta una sintesis de la metodologia de cada uno de
los componentes'.

2.2. Componentes (workpackages)
2.2.1. WP1: Crecimiento por sector de actividad econémica

Tanto el PBI como todas las fuentes del crecimiento son medidos mediante
el indice de Tornquist como es tradicional en la literatura de medicién de
productividad, por lo cual conviene describir brevemente las implicancias en
la utilizacion de este tipo de nimeros indices.

La estimacién de indicadores de volumen fisico sobre periodos largos
plantea la cuestion referida al tratamiento de los movimientos de precios
relativos, que pueden hacer que se generen grandes diferencias entre las
estimaciones efectuadas con distintas estructuras de ponderacién. El método
usual de empalmar series elementales y agregar mediante ponderaciones fijas,
genera un sesgo por cambios de composicién en los agregados que tiende,
por ejemplo, a sesgar negativamente el crecimiento del PBI, al subestimar la
contribucién al crecimiento de aquellos sectores cuyos precios relativos han
subido respecto del afio base que se emplea como referencia para los precios
(véase, por ejemplo, Jorgenson, Gollop y Fraumeni, 1987, Aulin- Ahmavaara,
2004, Diewert, 2005). Esos efectos pueden ser de magnitud considerable en
economias con gran variabilidad de precios relativos.

La literatura sobre ndmeros indices ha discutido extensamente la
construccién de indicadores con ponderaciones variables, que faciliten la
construccion de series de precios y cantidades con propiedades deseables desde

!'Una versi6n previa y exhaustiva se encuentra en Coremberg (2009a) que presenta una actualizacién
de la tesis doctoral del autor en la Universidad de La Plata.
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el punto de vista estadistico econdmico?. Entre ellos se cuentan a los indices de
féormula Fisher (que combinan resultados de estimaciones de tipo Laspeyres
y Paasche), los indices encadenados (que acumulan tasas de variacién de
volumenes calculados para cada periodo t utilizando como ponderadores a los
precios de t-1), y los indices de féormula Tornqvist (1936). Estos dltimos son
variantes de los indices encadenados, donde las variaciones entre los periodos t
y t-1 se estiman agregando con ponderaciones promedio de esos dos periodos.
En la préctica, ese procedimiento implica estimar los movimientos de corto
plazo con agregaciones segiin precios actuales, y considerar simétricamente a
las variaciones entre t-1 y t y entre t y t-1 (mientras que los indices encadenados
son asimétricos). En concreto, la formula que define a los indices Tornqvist es:

Donde X tT representa el agregado Tornqvist del periodo 7, X es
el volumen fisico en ¢ del componente elemental i del agregado, v, es la
participacion del valor de en el valor total del agregado en .

Los indices de férmula Tornqvist han sido recomendados para su
utilizacién en la estimacion de series de produccién e insumos factoriales dado
que, al margen de que reconocen los cambios de precios relativos, constituyen
agregadores exactos (o “superlativos”) respecto de la funcién de produccién
flexible translog (Diewert, 1976). Otra caracteristica de estos indicadores
es la “identidad temporal”, es decir la independencia respecto del afio base.
En cambio, no resulta operativa la propiedad de aditividad: una variable
construida a partir de series elementales no resulta igual a una agregacién
de sub- agregados mediante una férmula Torngvist. (SNA (2008), Diewert,
1995). Esta propiedad, que implica en particular que las series de volumen
fisico no satisfacen la igualdad de la suma de componentes de la oferta y la
demanda agregada, requiere atencién en la interpretacion de las series. En este

2Ver capitulo Nimeros Indices: Dorin y Perotti (2014) de este libro.
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trabajo, todos los agregados a los que se hace referencia fueron construidos por
agregacion de variables al nivel mas abierto posible segtin la disponibilidad de
datos; por consiguiente, no resultan por composicion de variables de nivel de
agregacion intermedio, si las hubiera.

En sintesis, la eleccion de los indicadores Tornqvist para elaborar series
de volumen fisico se basé principalmente en su cardcter de agregadores
apropiados para funciones de produccién generalizadas, asi como la captacién
de los efectos sustitucion-composicion en la produccién (o en otros elementos
o subcomponentes en los factores productivos) lo cual los hace aptos para
andlisis de produccioén, productividad y fuentes de crecimiento.

Los componentes sectoriales del valor de produccién y valor agregado
por industria estdn construidos a precios del productor®. La tnica diferencia
que se deberia presentar respecto de las series oficiales deberia ser el efecto
composicion no captado por los indices Laspeyres de base fija oficiales, efectos
que resultaron de magnitud minima.

Sin embargo, Argentina constituye un caso especial por el impacto en las
series de PBI de la intervencién politica del conjunto del sistema estadistico
a partir del 2007, cuestién que no se puede soslayar si se quiere medir las
fuentes del crecimiento y su productividad con credibilidad y consistencia a
los fines de evitar introducir evidentes distorsiones. Es por ello, que el proyecto
ARKLEMS, gracias a la experiencia previa en Cuentas Nacionales de su
equipo de trabajo, encaré como tarea principal la reestimacion de las series
de PBI ARKLEMS reproducibles por sector de actividad econémica con un
elevado nivel de desagregacion desde 1993 hasta el presente, calculadas con
fuentes y métodos similares a las tradicionalmente utilizadas por las Cuentas
Nacionales, a los fines de chequear la fiabilidad y consistencia de las series
oficiales, cuestiones analizadas con detalle en Coremberg (2014)*.

El PBI ARKLEMS reproduce cercanamente las series oficiales desde
1993 hasta el afio 2007, a partir del cual las series oficiales en comparacién
con la serie ARKLEMS reproducible comparable (Laspeyres), sobrestiman

3 En el futuro, ARKLEMS va a tratar de medir estas variables a precios basicos.
*Ver Metodologia y series en www.arklems.org/pbi.
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notablemente el crecimiento econdémico agregado y en casi todos los sectores
de actividad, demostrando el abandono de la metodologia tradicional, cuestién
primera y clave para la realizacién de cualquier contabilizacién de las fuentes
del crecimiento y medir correctamente la productividad. Una sintesis de estas
diferencias se presenta en la seccion de resultados.

2.2.2. WP2: Capital y recursos naturales

La Medicidn del Capital en el caso de ARKLEMS+LAND incluye tanto a
los bienes de capital tradicionales (maquinaria y equipo, material de transporte,
infraestructuras y construcciones), la especial contribucién de los bienes
TIC (tecnologias de informacién y comunicacion) enfatizado en el proyecto
EUKLEMS para paises desarrollados y también a los Recursos Naturales
(tierra de uso agropecuario y activos del subsuelo. En este ultimo caso, el
proyecto ARKLEMS es el tinico estudio con metodologia KLEMS que incluye
explicitamente la contribuciéon del llamado Capital Natural al crecimiento
econdmico y es objeto de especial atencion por las caracteristicas de Argentina
como pais intensivo en recursos naturales. Actualmente nuestro equipo de
trabajo estd realizando una estimacién de la PTF en otros paises tomando
en cuenta la metodologia planteada en ARKLEMS, y que se ha denominado
KLEMS+N. Notar que la exclusién de este importante factor productivo en
paises dependientes de recursos naturales puede sesgar el andlisis del perfil del
crecimiento, como se ha presentado en Coremberg (2012).

2.2.2.1. Servicios de Capital Fijo Producido

El proyecto ARKLEMS+LAND realiza la medicion del Stock de Capital
como factor productivo, es decir por su concepto de servicios de capital.

Para ello, se utiliza el enfoque desarrollado por OECD (2009) y utilizado
por EUKLEMS (2007) (2009) basado en la agregacion de activos de capital
por costos de uso por tipo de activo. Ello permite darle una mayor ponderacién

> Ademds el proyecto ARKLEMS brinda la estimacién tradicional en tanto Capital Neto o Riqueza,
mediante la agregacion de los activos producidos por su precio de activo.
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en la generacién del output, a los activos més productivos, de menor duracién
y con expectativas de caida de sus precios relativos futuros como los equipos,
especialmente las TIC vis a vis las tendencias contrarias en el caso de las
construcciones y la infraestructura.

La medicidn incluye mas de 80 tipos diferentes de activos a un nivel muy
detallado: desde unidades de viviendas, equipo de transporte, maquinaria,
construccion publica y privada no residencial, bienes de capital agropecuarios
como ganado reproductor y actividad lechera, plantaciones permanentes, silos
y otras construcciones agropecuarias. La actualizacién de la version 3.0 de los
servicios del capital fijo producido toma en cuenta una revision de la version
previa de la base de datos de acuerdo con el Censo Econémico 2004 y los
resultados parciales del Censo de Poblacién 2010, asi como la actualizacién
de otros registros.

La agregacion de los distintos tipos de activo por su costo de uso® se realizo
también por la formula Tornquist:

Vi,t: ponderadores de costo de uso por tipo de activo

P¥.: costo de uso del activo i o precio de alquiler

P deflactor de precios del bien de capital i.

p,: son las ganancias/pérdidas de capital esperadas del activo i
r(t): tasa de retorno de los bienes de capital

8 Tasa de depreciaci6n del activo i

®Para un andlisis detallado de la metodologia y resultados de este componente, ver Coremberg (2009a)
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2.2.2.2. Metodologia de servicios de las TIC en Argentina

La estimacién de los servicios de capital de los bienes TIC (tecnologias de
informacién y comunicacion) constituidos por hardware, software y equipos
de telecomunicaciones siguié una metodologia que asegura la comparabilidad
internacional de las series.

La estimacion de la contribucién de las TICs al crecimiento econémico
y especialmente al crecimiento de la productividad implica supuestos
importantes y decisiones metodolégicas. Solow (1987) ha declarado con un
cierto pesimismo que “la influencia de las computadoras es vista en todos
lados menos en las estadisticas de productividad”.”

El impacto del progreso tecnolégico incorporado en las TICs implica una
mejora de la calidad no siempre capturado por los indices de precios oficiales,
generando una potencial sub estimacién del crecimiento de volumen fisico
de este tipo de bienes de capital y por lo tanto sesgando negativamente su
contribucidn al crecimiento dificultando las comparaciones intertemporales e
internacionales de la inversion y las tasas de capitalizacién en los activos TICs.

Algunos paises desarrollados (Estados Unidos, Francia, Canadd, Alemania)
siguiendo las recomendaciones del SCN (1993) y SCN (2008), asi como de los
Manuales de la OECD de Capital (2009) y Productividad (2001) han realizado
ajustes hed6nicos® a los precios de las TIC, imputando los cambios en calidad
a los indices de volumen fisico.

Sin embargo, en varios paises en vias de desarrollo (y también en paises
desarrollados) ningin ajuste de este tipo es llevado a cabo a sus estadisticas ni a
sus cuentas nacionales’. Las estadisticas de precios y cantidades en Argentina,
como asi también en otros paises que son importadores netos de TICs, eligen
adoptar la comunmente llamada metodologia de precios internacionales
(similar al método de armonizacién de precios) que consiste en utilizar el
indice de precios de exportacidon de bienes de capital del pais originario de

7Conocido como la paradoja de Solow

%Y otros casos equivalente como los “matching models”

° Inicialmente, por el alto costo que implica la construccion de indices de precios de TIC ajustados
hedénicamente, dada la necesidad de mantener una continua estadistica de precios esencialmente
heterogénea, con cambios frecuentes de modelo y de atributos. Para una discusion mas detallada, ver
Coremberg (2007).
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las importaciones (debido a la falta de indices internacionales homogéneos
de bienes de capital) por tipologia, implicando de hecho un ajuste hed6nico
de los bienes de capital importados para el caso especial de las TIC, si los
proveedores usan este tipo de metodologia'®.

La literatura de medicion econdémica recomienda el método de
“armonizacién de precios” que consiste en imputar los cambios en los precios
de las TICs ajustados por calidad provenientes de los indices oficiales de
Estados Unidos a las economias sujetas a medicion, ajustados por los cambios
en los precios relativos y en los tipos de cambio. Esta fue la metodologia
adoptada por el proyecto EUKLEMS para obtener la medicion homogénea de
las TIC en los paises integrantes del proyecto. !/

Sin embargo, en Argentina, las Cuentas Nacionales utilizan el indice de
precios agregado del conjunto de los bienes de capital importados, deflactando
cada tipo de bien de capital por el indice agregado, es por esto que la inversion
en TIC a precios constantes estd subestimada y también su contribucién al
crecimiento. Estos bienes tienen en general una tendencia negativa en sus
precios mayor que el precio promedio del resto de los bienes de capital.

En este documento, se eligié aplicar el método de “armonizacién de
precios” por cada tipo de bien de capital TIC y no TIC a nivel maximo de
desagregacion, utilizando los indices de precios especificos por tipologia por
rama CIIU a 5 digitos a Argentina permitiendo la comparabilidad intertemporal
e internacional de la inversién en TIC y la intensidad de la capitalizacion y el
ajuste de calidad de la contribucién de las TICS al crecimiento econémico
Argentino'.

1"Pero cabe acotar, que ello estd suponiendo que la valuacién de los cambios de atributos es similar
tanto en el pais proveedor como en el importador.

"' Para un resumen de esta metodologia ver Wikof (1995), Colecchia y Schreyer (2001), Schreyer
(2002), Mas y Quesada (2005), Van Ark and Timmer (2006) y la metodologia EUKLEMS en
EUKLEMS (2007).

12Como resultado de estos ajustes, Argentina presenté un importante dinamismo en su intensidad de
inversién en TIC, representando un 5% en 2006, a pesar de que este nivel es menor a los niveles
presentados por los paises OCDE tales como Estados Unidos (18,5%), Reino Unido (20,1%), Australia
(13%), Portugal (11,5%) o inclusive Espaia (7%)
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2.2.2.3. Recursos Naturales (KLEMS+N)

ARKLEMS+LAND es el tinico proyecto en su tipo que al presente incluye
la medicién de los Recursos Naturales: Tierra de Uso Agropecuario y Activos
del Subsuelo como fuente del crecimiento, tomando en cuenta el importante
impacto de estos activos en América Latina y su ventaja comparativa natural
de los sectores intensivos en recursos naturales.

Los activos econdmicos no producidos contribuyen con sus servicios al
proceso de produccion en aquellos sectores intensivos en su uso. Los pagos
por el uso de la tierra son la renta de la tierra (ingreso por la propiedad del
recurso). En principio, el valor de los servicios productivos de los recursos
naturales debe ser reflejado en el precio de esos activos, ya que como cualquier
otro activo, el precio debe representar el valor de los servicios producidos que
el mismo provee. Asimismo, no todos los activos no producidos tienen valores
de mercado habituales que permitan su facil valuacién, como por ejemplo
serfa el caso de los depdsitos de minerales.

A nivel internacional, las experiencias son diversas y poco numerosas pero
que inclusive en muchas de ellas no incorporan algunas recomendaciones
basicas del SNA (2008) o de la OECD (2009) en relacién a la metodologia
de valuacién de la riqueza no producida y sus servicios productivos.
Especificamente, cuando se trata de valuar el capital natural como riqueza, no
siempre se toman en cuenta la recomendacion de valuar a precios de mercado,
siendo el second-best el de imputar el valor presente neto esperado de los
rentas’?,

La metodologia de valuacién de la tierra de uso agropecuario en tanto
riqueza utilizada en el presente trabajo es la siguiente. Las areas de cultivo
fueron valuadas para cereales, oleaginosas, cultivos industriales, frutas,
vegetales y pasturas. Estas fueron desagregadas en 136 zonas de aptitud
agricola ganaderas diferentes a través de la actualizacion de los datos oficiales.

13 La importante medicién del Banco Mundial, World Bank (2005), (2011), con un gran trabajo de
recopilacion de datos y metodoldgico que compatibiliza las mediciones de Capital natural con las
de concepto de Ahorro Genuino, obligados quizd por la necesidad de incluir la mayor cantidad de
paises posibles en la muestra, valda la tierra agropecuaria mediante el valor presente descontado de las
rentas calculadas como diferencia entre el precio de los productos generados y su costo de explotacién
descontados a una tasa de descuento comun del 4% para todos los paises de la muestra.
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Los precios corresponden a precios de mercado cotizados por las principales
agencias de bienes raices del sector con una base de datos que desagrega la
superficie de tierra agricola total del pais en aproximadamente 150 municipios
clasificados de acuerdo a su localizacién, tamaiio y aptitud agricola ganadera
por tipo de actividad'.

Sin embargo, la inclusién de la tierra como factor productivo en la
contabilidad del crecimiento debe ser incluida por los servicios que provee y
no por su precio en tanto activo, en analogia con la metodologia para el capital
producido. La contribucién de la tierra agricola al crecimiento econémico estd
dada por el crecimiento de la tierra cultivada, ponderada por la participacién
de la renta de la tierra agricola en el total del PBI Argentino. Esta renta fue
estimada usando el ratio renta/valor de la tierra agricola’ con la misma
desagregacion y fuente de informacidn utilizada en la valuacién de su riqueza,
teniendo en cuenta las recomendaciones de OECD (2009)°.

En el caso de los depdsitos del subsuelo, la mayoria de ellos no tienen
precios de mercado. La Oficina de Estadisticas de Australia como asi también
Estadisticas de Canadd y World Bank (2005, 2011) recomiendan aqui si en
coincidencia con el SNA (2008), en ausencia de los precios de mercado, la
valuacion de los recursos como riqueza por el criterio del valor presente neto
esperado de sus rentas netos del costo de extraccidn, o por su costo de uso o
de oportunidad.

En el caso Argentino, los activos del suelo fueron valuados tomando en
cuenta las reservas de petréleo y gas existentes y los depdsitos de minerales de
acuerdo con los datos oficiales, a través del método de valor presente constante
del ingreso sugerido por el Banco Mundial, dado que estos activos no tienen
valores de mercado, tomando como tasa de descuento o costo de oportunidad,
el retorno del capital producido y el tiempo esperado de agotamiento de la
reserva, de acuerdo con el ratio reserva/ produccién por tipo de activo.

14 Esta metodologia permite obtener el valor de la riqueza de la tierra sin recurrir a aplicar los supuestos
del valor presente neto. Para una medicién de la tierra siguiendo el valor presente neto a nivel
internacionales ver World Bank (2005) (2011)

15 Informacién provista por revistas especializadas del sector por zona agropecuaria similares a las
utilizadas para la valuacion a precios de mercado.

1De hecho, el costo de uso de la tierra para agricultura y ganaderia esta siendo estimada mediante un
método conocido como “renta equivalente” propuesto en Coremberg (2004) y OECD (2009) para el
caso de las viviendas.
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En analogia con el caso de la tierra agropecuaria, la contribucién de
los activos del subsuelo al crecimiento econémico debe ser medida por los
servicios que provee. El cdlculo resulta del crecimiento del material extraido
de las reservas o los depdsitos (de acuerdo con los datos oficiales) ponderado
por la participacion de la renta de la mineria en el PBI agregado. La renta de
los activos de minerfa fue calculada descontando las ganancias generadas por
los activos fijos en el sector de mineria (imputando la renta media de retorno a
las estimaciones del stock de capital del sector) del superavit operativo global
bruto en el sector minero'’.

La exclusién de los recursos naturales como factor productivo puede
resultar en importantes sesgos. De acuerdo con Schreyer (2001), la exclusién
de cualquier insumo o factor puede producir sesgos en la PTF medida, tal como
el autor cito para el caso de la tierra en los paises OECD, ni tampoco se incluye
y mide explicitamente habitualmente en la contabilidad del crecimiento de
los paises en vias de desarrollo e inclusive de aquellos intensivos en recursos
naturales.

De acuerdo con las estimaciones de ARKLEMS, el capital natural en
Argentina crecié menos que el resto de los insumos (la tierra a una tasa
moderada y los activos del subsuelo a una tasa negativa), por lo que la medicién
de los servicios del capital natural permite la obtencién de una medida de PTF
sin sesgo negativo.

2.2.3. WP3: Factor Trabajo y Ccapital Humano

Desde la perspectiva del andlisis de la produccion, la literatura econémica
y los organismos internacionales de estadistica enfatizan que la medida
apropiada del insumo trabajo utilizado en el proceso productivo debe ser
el total de horas trabajadas. Las mediciones del insumo trabajo basadas en
cantidad de personas empleadas ocultan los cambios en las horas laborales

17 Los resultados fueron consistidos comparando la renta resultante con el valor estimado del recurso.
Los ratios renta-valor del recurso resultantes para Argentina resultaron equivalentes a las tasas WAC
del sector de acuerdo con la opinion de expertos calificados en el sector minero y petrolero.



348 PROGRESOS EN MEDICION DE LA EcoNoMiA

promedio por ocupado, causadas por la evolucién del trabajo a tiempo parcial,
las horas extras, el doble turno u otros cambios en la intensidad laboral de la
fuerza de trabajo utilizada en la produccién.

También se recomienda medir la contribucién del factor trabajo al
crecimiento del producto en términos de puestos de trabajo equivalente
a tiempo completo y no de personas ocupadas, a fin de netear los efectos
espureos sobre la medicién en términos de personas de la doble ocupacion'®.

En el caso del proyecto ARKLEMS+LAND, se tomaron como unidad de
medida las horas trabajadas de acuerdo con la consistencia y la compilacion
de las cuentas de generacidon del ingreso provenientes de las Cuentas
Nacionales basadas en las Encuestas de los Hogares, Registro de Empleo,
Censo de Poblacion, ajustando la cantidad de trabajadores y el ingreso laboral
por los efectos de la economia no observada (ENO). Dados los sesgos en
los datos oficiales a partir del afio 2007, se realiz6 un cdlculo propio de las
remuneraciones y horas trabajadas siguiendo la metodologia tradicional.

Sin embargo, tomando en cuenta las recomendaciones de OECD (2001),
medir el empleo sobre la base de la suma simple de puestos de trabajo u
ocupados implica una medicién indiferenciada. El empleo presenta importantes
heterogeneidades; por ejemplo: género, edad, educacion, categoria ocupacional,
sector; que pueden impactar en un sesgo en el andlisis de su contribucién
agregada al crecimiento del producto. De no captarse la diferenciacién del
empleo de acuerdo a sus caracteristicas mds relevantes implica un sesgo en la
estimacién de la contribucién del factor trabajo al crecimiento del producto.
Diferencias en la calificacién o “calidad” de la mano de obra puede tener
origen en la diferenciacién por algunas de las caracteristicas mencionadas y
dar por resultado diferencias en salarios relativos de cada uno de los grupos.
De no captarse esta diferenciacion, se distorsionaria la medicion de la PTF.

Enlaliteratura canénica de capital humano se aproxima los diferenciales de
calidad o productividad del trabajo atribuible a sus caracteristicas, suponiendo
que los salarios relativos por atributo son una buena variable proxy de los
diferenciales 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 subdivida el
empleo (por sector, educacidn, etc.), tomando en cuenta sus salarios relativos.

18 Ver OECD (2001a) y SNA (2008) (2008)
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La diferencia entre el indice de evolucién fisica del empleo indiferenciado
y el indice Tornquist de trabajo diferenciando por estratificacion permitird
desagregar el efecto “cambio de composiciéon de la fuerza de trabajo”, que
parte de la literatura econdmica standard atribuye a cambios en la “calidad de
la fuerza de trabajo o directamente al “capital humano”.

En el proyecto ARKLEMS+LAND, el cambio en la composicién de la
mano de obra es capturada por la agregacién Tornquist de las horas trabajadas
desagregadas por los siguientes estratos: género, experiencia, educacion,
categorias ocupacionales y sector, siguiendo la experienciade BLS, EUKLEMS
y IVIE de acuerdo con la proposicién original de Dale Jorgenson'. La inclusién
de la estratificaciéon por categoria ocupacional permite la desagregacién
del efecto de los cambios de estratificacion entre trabajadores asalariados
registrados, no registrados y no asalariados permitiendo analizar el impacto
de la mano de obra informal en la productividad, tema de singular importancia
para América Latina. Analiticamente:

g: género

a: experiencia (edad)

e: educacién

0: categoria ocupacional (asalariados registrados, no registrados y no
asalariados)

i: sector de actividad econdmica

H: horas trabajadas®

19 Jorgenson, et.al. (2005), BLS (1993), Schwerdt and Turunen (2006), EUKLEMS (2007), Coremberg
(2010a).

2 La medicién se presenta en términos de horas trabajadas, dada la actualizacion propia de la
Generacion del Ingreso a partir del 2007 (y del periodo 1990-1993), se realizé tomando en cuenta esta
variable. De todos modos, la evolucién de las horas trabajadas y de los puestos de trabajo equivalentes
1993-2007 eran similares.
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El indice de cambio en la composicién de la fuerza de trabajo resulta de la
diferencia entre el crecimiento del insumo trabajo diferenciado y el crecimiento
del conjunto de las horas trabajadas sin diferenciar:

2.2.4. WP4: Productividad: Laboral y Total de los Factores

2.24.1 La Contabilidad Agregada del Crecimiento con Factores
Productivos Especiales

La contabilidad de crecimiento exhaustiva que permite identificar las
principales fuentes de crecimiento de un pais resulta en la siguiente ecuacion:

ey

Donde Y es PBI, KP son los servicios del capital productivo®!, L? representa
el cambio en la composicién de la mano de obra, H representa el empleo (horas
trabajadas), A es la productividad total de los factores (PTF) o Residuo de
Solow, e, representa la elasticidad producto de cada insumo primario y el sub
indice i: TIC, servicios del capital TIC, NTIC, son los servicios de capital No
TIC y RN, son los servicios de capital de los recursos naturales.

La Productividad Total de los Factores (PTF), variable A de la ecuacién
anterior, se obtiene como la diferencia entre la variacién Tornquist del PBI y
la contribucién ponderada del crecimiento de cada insumo o factor productivo.

La medicion de los insumos cuando no son correctamente ajustados por
cambios de composicién y calidad, tal como Abramovitz (1956) y Grilliches
(1996) han sefialado, pueden causar un sesgo en su contribucion al crecimiento,
sesgando la PTF%,

' Los servicios del capital productivo fueron estimados utilizando los costos de usuario por cada tipo
de activo de acuerdo al enfoque ya citado para una desagregacion exhaustiva en mas de 100 tipologias
de bienes de capital diferenciales.

22 Como fue sefialado por Lucas (1988), Mankiw, Romer y Weil (1992) o Romer (1986) o Hulten y
otros (2005) para el caso del capital humano.
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En ARKLEMS+LAND, no obstante, para captar los efectos de composicién
y sustitucion, todos los insumos y el PBI son estimados de acuerdo con la
férmula Tornqvist, de acuerdo al enfoque citado anteriormente. Por otro lado,
el ajuste por cambios de composicién en la fuerza de trabajo, la medicion
del factor capital en términos de servicios, la diferenciacién por tipologia
detallada de los bienes de capital producidos, el tratamiento especial dado a las
TIC’s detallado anteriormente y la inclusion de los servicios de los recursos
naturales diferenciados por tipo de activo implican una medicién explicita de
los cambios de calidad en los factores productivos en el proyecto ARKLEMS.

Dado que los cambios de “calidad” y/o composicién quedan incluidos en el
PBI y en los factores, la PTF capta residualmente otro conjunto de fendmenos
que implican un aumento de productividad: innovacién, externalidades,
rendimientos crecientes, cambios de utilizacién de la capacidad instalada.

La formulacién extensiva de las fuentes del crecimiento del PBI de la
ecuacion (1) puede reexpresarse en términos del dinamismo de la productividad
laboral. Las fuentes del crecimiento de la productividad laboral es el resultado
ponderado de los cambios en la intensidad del capital (servicios del capital por
hora trabajada), composicién de la fuerza de trabajo L2 y de la PTF, A:

2)

Los factores productivos contribuyen al crecimiento del PBI por su propio
crecimiento ponderados por su elasticidades producto respectivas €, los cuales
son variables no observables. Con el objetivo de operacionalizar la contabilidad
del crecimiento, tal como lo demostré Solow (1957), generalmente se utilizan
los supuestos de las condiciones de Euler de retornos constantes a escala y
competencia perfecta. Esto hace el € equivalente a los @, la participacién de la
remuneracion de los factores en el PBI (o distribucién funcional del ingreso),
permitiendo medir las fuentes de crecimiento aproximando la ecuacién (1)
mediante la siguiente ecuacion:
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(3)23

Sin embargo, los € pueden ser superior a 1, si por ejemplo TIC, el capital
humano y los recursos naturales tienen un efecto de externalidad sobre el
crecimiento, mds alld de su contribucién directa medida por su costo en la
distribucién funcional o presentarse rendimientos no constantes a escala si
la suma de ellos es distinta de 1?*. La implementacion de la ecuacién (3),
usando o, como ponderadores, como es realizado en este documento y en toda
la literatura no paramétrica, necesariamente causa la captura de externalidades
y la posibilidad de rendimientos no constantes a escala en la PTF medida.

En otros términos para que un factor productivo tenga una influencia
directa sobre la PTF, mas alla de su contribucion directa al crecimiento del
PBI, tiene que ocurrir lo siguiente:

AK, ., ALQAK > AQ

TIC?

AKTIC’ ALQ’AKRN

APTF,,  siy solo si

\/

Otro punto analitico importante en el andlisis de productividad es su
desagregacion en efectos de corto plazo y largo plazo. Dado el comportamiento
de ciclo econémico inestable de Argentina y otros paises en desarrollo,
ARKLEMS identifica explicitamente los efectos de utilizacion de factores pro

% Un procedimiento andlogo puede ser seguido con la ecuacion 2 para la implementacion practica de la
medicién de las fuentes de la productividad laboral.

**La evidencia econométrica de existencia de rendimientos no constantes a escala a nivel pais es muy
dicutible y escasa. Si hay casos a nivel sectorial, y por lo general se presentan cuando en realidad se
estd excluyendo de la medicién de algin factor productivo no observable. Para una discusién mas
exhaustiva sobre las discrepancias entre € y o, ver OECD (2001), Stiroh (2002), Coremberg (2008).
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ciclicos (intensidad laboral y utilizacién del capital) atribuyéndolos a ganancias
de productividad de corto plazo, ya que se comprueba su no persistencia en
el largo plazo. La identificacion de este tipo de efectos resulta notablemente
importante en el caso argentino, porque los efectos utilizacién factorial son
los que estan por detrds de la gran capacidad de recuperacion del nivel de
actividad luego de las grandes crisis econdmicas, pero que sin embargo sus
efectos no son persistentes y explicarian en parte la decepcionante tendencia
de largo plazo del crecimiento de la economia argentina®.

Este documento sigue la metodologia presentada en Coremberg (2008) para
identificar la PTF estricta, movimientos positivos de la funcién de produccion
sostenibles en el largo plazo, en el sentido de incluir en los inputs, los efectos
de calidad, composicion y utilizacién de los factores. El descuento del efecto
de utilizacién permite identificar las ganancias ciclicas de productividad que
no son sostenibles en el largo plazo, tal como presentan por ejemplo Bernanke
y Parkinson (1990) y Basu, Fernald & Shapiro (2001). En cualquier caso, en
este trabajo se presentan varios perfiles de PTF, donde la contribucién de los
factores es alternativamente ajustada por la utilizacion de los factores y la
calidad de la mano de obra, siendo la PTF estricta ajustada por ambos efectos.
La PTF aparente es la PTF residual sin ningtn ajuste de la utilizacién de los
factores y de cambios en la composicion laboral.

En conclusién, si la PTF medida fuera reducida o negativa, podria
ser un sintoma alternativo de dos fendmenos: la inexistencia o irrelevancia
macroecondmica de las externalidades de los factores, o su bajo
aprovechamiento por el conjunto de la economfa.

» Mientras que las salidas de las dos ultimas crisis: post hiperinflaciones y postcrisis2002 fueron
a tasas chinas proximas al 8%. Una comparacion entre mdximos ciclicos 1987-1998 y 1998-2013
arroja una tendencia decepcionante del 2.8% y 2.3% anual respectivamente. Cabe acotar que la serie
ARKLEMS del PBI 1913-2013 arroja un crecimiento en cien afos del 2.5% promedio anual. Varios
filtros econométricos de tipo Hodrick-Precott y otros arrojaron similares resultados para la tendencia.
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2.2.4.2. Patrones Sectoriales de las Ganancias de Productividad

La desagregacion de la PTF a nivel sectorial es muy importante para el
diagnoéstico del perfil de crecimiento econémico de un pais. Las ganancias
o pérdidas de productividad a nivel agregado pueden ser el resultado de una
significativa heterogeneidad sectorial debido a las a las diferencias del nivel
y dinamismo de eficiencia entre sectores o a heterogeneidades idiosincraticas
intrasectoriales.

De acuerdo con el andlisis previo, la sustentabilidad del crecimiento
econdémico requiere de que una gran parte de las ganancias de productividad
tengan su origen en lo que se llama PFT estricta o neta: mejoras continuas
y permanentes en la organizacién del proceso de produccién, es decir,
que la economia aproveche de la mejora en la calidad de los insumos, las
externalidades, rendimientos crecientes, como asi también de la asignacién
Optima de insumos y productos entre los sectores, en lugar de ganancias de
productividad originadas en fenémenos ciclicos o temporales.

En este caso, tomando en cuenta una definicién mas amplia de crecimiento
econdmico sustentable, es necesario que la estructura de produccién sostenga
las mejoras en la productividad agregada de la economia en el largo plazo; es
decir no solamente durante las recuperaciones sino también entre maximos
ciclicos.

Una de las vias por las cuales los cambios estructurales se traducen
en un mayor crecimiento sostenible y en la productividad agregada es
el desplazamiento de factores productivos de un sector a otro de mayor
productividad o por la reasignacién de factores mds eficiente dentro de
cada sector. Ello puede ser realizado mediante un andlisis shift-share de las
ganancias agregadas de PTF.

Sin embargo, tan importante como la descomposicién de las ganancias de
productividad agregada en efectos intra e intersectoriales es la identificacién
de aquellos sectores mds dindmicos y eficientes que sostengan y dinamicen la
productividad de la economia en su conjunto.

En un sentido mds amplio, para sostener el crecimiento de largo plazo, es
necesario que estos sectores especiales o “estratégicos” generen externalidades
significativas, rendimientos crecientes, complementariedades estratégicas
hacia el resto de los sectores econdmicos, con la capacidad de mantener los
estdndares de vida, ganancias y productividad continuamente en el largo plazo;
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lo que en la literatura especializada se ha referido como eficiencia dindmica o
bonus estructural generado por sectores “estratégicos”?.

A continuacién se plantea analiticamente el enfoque de andlisis sthit-
share y la metodologia de identificacién del origen sectorial de los cambios
de productividad.

2.2.4.2.1. Cambio Estructural: Analisis Shift-Share del Crecimiento de las
Ganancias de Productividad

La desagregacion de las series de fuentes de crecimiento por sector
de actividad econémica y de PTF de la base ARKLEMS+LAND por
sector?’ permite realizar un andlisis del tipo shift-share de las ganancias de
productividad en sus principales componentes: cambio estructural o efectos
intersectoriales y efectos intrasectoriales.?. Estos efectos se pueden obtener
mediante una descomposicién shift-share de las ganancias de PTF a nivel
agregado”. Expresando la PTF, del conjunto de la economia como la media
ponderada de los niveles de productividad de cada uno de los sectores j, PTFJ. )

Las ganancias de PTF entre el periodo 0 y T puede ser desagregada en los
siguientes efectos:

2 Ver Timmer and Szirmai (2000), Ocampo (2008) y Pérez (2007). En Coremberg (2012) se aplica este
enfoque para el caso de la Productividad de América Latina durante el auge de precios de productos
bésicos.

27 Actualmente en revision. Los resultados sectoriales presentados corresponden a una anterior versién
de la base, ARKLEMS 2.0 publicada en Coremberg (2009a) para el periodo 1990-2006. Un anélisis
mas detallado de la metodologia y resultados del origen sectorial de las fuentes de crecimiento se
encuentran desarrollados en Coremberg (2009a) y Coremberg y Perez (2010) cap.6

2World Bank (2009), Timmer and Szrimai (2000), Maudos, Pastor and Serrano (2008), Peneder (2008),
World Bank (2008), Pérez (2007), Foster, Haltiwanger and Krizan (2001), Bartelsman, Haltiwanger
and Scarpetta (2004), World Bank (2008)

2 Ver Perez, Maudos, Pastor y Serrano (2006)
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El primer término refleja el crecimiento de la PTF agregada por virtud de
los efectos intrasectoriales dados por la reasignacién de factores dentro de cada
industria. El segundo término representa la contribucién del cambio estructural
o de desplazamiento sectorial de factores entre sectores al crecimiento de
la PTF agregada que se puede dividir en dos: el primero toma en cuenta la
reasignacién de factores productivos hacia sectores mas productivos (cambio
estructural estatico) mientras que el segundo toma en cuenta el desplazamiento
de factores hacia sectores que presentaron un mayor crecimiento de la PTF
(cambio estructural dinamico).

Este tipo de metodologia ha sido ampliamente utilizada en la literatura de
desarrollo econémico para detectar si las economias estdn creciendo gracias
a un cambio de su estructura hacia sectores mds productivos y que como
consecuencia de este cambio estructural, la productividad agregada de toda la
economia tiene un crecimiento extra por sobre las ganancias de productividad
intrasectoriales. A esta hipdtesis se la ha dado en llamar bono estructural
(structural bonus), y se lo ha vinculado generalmente a los efectos que produce
la industrializacién en el largo plazo.

En el contexto que aqui nos interesa cabe preguntarse si los supuestos
sectores incentivados en la década de 1990 (no transables) y post 2002
(transables) generaron algun tipo de efecto “structural bonus” no solo durante
las fases positivas del ciclo econdmico argentino sino también a largo plazo.

2.2.4.2.2 .Origen Sectorial de las Ganancias de Productividad

Para identificar si las ganancias de productividad agregada estdn siendo
generadas por algin sector “estratégico” que genere “eficiencia dindmica”,
efectos derrame o bonus estructural de crecimiento a toda la economia, resulta
necesario identificar los origenes sectoriales de las ganancias de productividad
agregada. Para ello resulta necesario realizar una agregacion consistente de la
descomposicién del crecimiento de la produccién de cada uno de los sectores
de actividad econdmica en sus fuentes sectoriales o factores productivos.

Una agregacion consistente de la PTF de diferentes sectores econdémicos,
es la metodologia presentada en Jorgenson, Gollop y Fraumeni (1987) y
ampliada en Jorgenson, Ho, Samuels and Stiroh (2007). Esta metodologia
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demuestra que partir de la ecuacién (3) de contabilidad de crecimiento
presentada para cada sector j, donde adicionalmente a los insumos primarios,
los insumos intermedios son incluidos:

“4)

Yj: produccidn del sector j

XJ.: insumos intermedios del sector j

L.: insumo trabajo del sector j

Kj: servicios de capital (incluyendo cada una de las tipologias mencionadas,
ademds de las TIC y los recursos naturales del sector j.

o, :media geométrica de las ponderaciones de los insumos en el valor del
producto.

Agregando por sector, se demuestra que la PTF agregada resulta en:

(&)

Esta ecuacién vincula los cambios en la PTF de cada sector con la PTF
agregada. La ponderacion refleja el ratio entre las participaciones del valor
agregado del sector en el PBI wy el coeficiente de valor agregado de cada
sector v, que en la practica resulta en las llamadas ponderaciones Domar: El
ratio entre el valor de produccién de cada sector y el PBI, que son tipicamente
mayores a 1%,

De esta forma, la metodologia muestra el hecho de que mejoras en la PTF
del sector pueden deberse a la suma de dos factores: el efecto directo tipico de
aumento de la PTF del sector j y un efecto indirecto generado por el aumento
de PTF en los sectores proveedores de insumos al sector j. Cuando el efecto
indirecto no es tenido en cuenta, podria haber un sesgo en la contribucion de
la PTF del sector al crecimiento de la PTF agregada.

¥ Jorgenson, Gollop y Fraumeni (1987) y Jorgenson, Ho, Samuels y Stiroh (2007) presentan una versién
ampliada de la ecuacién, donde aparecen los términos de reasignacion de factores intersectorial. Sin
embargo, tal como Jorgenson y Stiroh (2000) presentan para el caso de Estados Unidos, como asi
también en esta estimacion para Argentina, estos términos no resultaron significativos.
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Con un razonamiento andlogo, al caso de los factores productivos
especiales, si un sector estratégico estd generando efectos de eficiencia
dindmica: externalidades, encadenamientos, complementariedades estratégicas
sobre el resto de los sectores de la economia, mas alld de su contribucion, el
crecimiento de la PTF agregada deberia ser de magnitud relevante.

El siguiente esquema sintetiza el argumento:

AAj » AA, siysolosi dado AAJ.+>AAk

j: sector estratégico (manufacturas y/o recursos naturales)
k: resto de los sectores de la economia

AT: productividad total de los factores macroecondémica
Aj: productividad total de los factores del sector estratégico

En términos de este enfoque que:

Si la PTF de algunos sectores de la economia estd decreciendo, las
ganancias de PTF de los sectores estratégicos deberian ser considerables como
para compensar las magnitudes negativas y generar una PTF macroeconémica
relevante. Los sectores no transables durante la década de 1990 o los sectores
transables, especialmente los intensivos en recursos naturales tendrian que
haber generado suficientes ganancias en su PTF sectoriales para “traccionar”
la productividad agregada de toda la economia argentina.

La siguiente seccién toma en cuenta los principales resultados de aplicar
la metodologia ARKLEMS+LAND planteada para cada uno de los working
packages al caso argentino.

3. Perfil del crecimiento de la economia argentina

Esta seccién analiza los resultados principales de la contabilidad de
crecimiento de acuerdo con la metodologia propuesta. En primer lugar, se
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presentan los resultados de la contabilidad agregada y luego los resultados del
origen sectorial de las ganancias de productividad®'.

3.1. Introduccion

En las dltimas dos décadas, Argentina ha experimentado varios cambios
estructurales en un contexto de fuerte inestabilidad econémica e importantes
modificaciones del régimen macroeconémico que tuvieron un impacto en la
sustentabilidad del crecimiento de largo plazo.

Las reformas estructurales que fueron implementadas al principio de
la década pasada®’, inicialmente generaron un aumento importante en la
productividad de largo plazo de la economia Argentina, atin cuando la adopcién
del régimen cambiario de la convertibilidad y el incrementos en los flujos de
capitales extranjeros causaron un apreciacion real significativa de la moneda
doméstica, generando un elevado déficit en la cuenta corriente.

De hecho, se esperaba que un conjunto de fendmenos sectoriales y
factoriales originados en el régimen econémico implementado, pudieran
generar suficientes ganancias de productividad para mantener y sostener
el crecimiento de largo plazo. El aumento en la calidad de la inversion,
especialmente mediante la incorporaciéon de los activos TIC en el proceso
productivo, las mejoras en el capital humano, el aumento en la productividad
de la tierra agricola y el aumento de la productividad en el sector servicios
permitiria un importante ahorro de costos y generacion de eficiencia indirecta
en los sector transables generando sostenibilidad externa a largo plazo. Sin

“Los periodos que han sido elegidos para el andlisis son las fases iniciales positivas de los ultimos dos
ciclos econémicos de la Economia Argentina: 1990-1998: corresponde a la fase inicial positiva del
plan de convertibilidad, después de la década perdida de los 80’s hasta el final del efecto Tequila, la
recuperacion luego del shock negativo hasta 1998 cuando el periodo recesivo comenz6 (1998-2002)
con la devaluacion de la real brasilefio y el 2002-2010 (dltimo afio disponible para todas las series de
Fuentes del Crecimiento). El andlisis del periodo 1998-2010 permite la comparacion entre el maximo
local del nivel de PBI de la década anterior con la actual (2010 es el ultimo dato disponible para el
conjunto de las fuentes del crecimiento), permitiendo realizar un andlisis del comportamiento de largo
plazo (peak to peak) de la productividad y del resto de las fuentes del crecimiento.. Los graficos que
muestran las contribuciones también muestran el andlisis de los periodos 1990-2001 y 1990-2010 que
corresponden a los periodos de reformas econdmicas de mercado y convertibilidad de la década pasada
y a todo el periodo bajo andlisis.

2 El régimen cambiario de la convertibilidad y la apreciacién de la moneda doméstica, el comercio
exterior y la apertura financiera, las privatizacion, la desregulaciéon y concesion de los servicios
publicos, etc
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embargo, la crisis de fines de siglo XX, y el abandono de la Convertibilidad,
revelaron no solo las inconsistencias del régimen macroeconémico vigente
sino también de su perfil del crecimiento.

El nuevo régimen de politica econémica post crisis basado hasta el afio
2007 en un tipo de cambio real competitivo y la recuperacion del precio
de los commodities, especialmente lo los bienes agricolas y ganaderos, en
cuya produccion Argentina posee una ventaja comparativa, permitieron el
resurgimiento del crecimiento econémico.

Unodelosfenémenosesperados es que este nuevorégimen macroecondémico
fuera sustentable en el sentido de que no solamente generaria importantes
superdvits comerciales si no que también los sostendria con ganancias de
productividad permanentes en los sectores transables: no solo de la industria
manufacturera sino también de aquellos sectores intensivos en recursos
naturales con una influencia significativa en la productividad de la totalidad
de la economia. La presente reversién del ciclo de crecimiento econdémico
internacional y de la tendencias de precios internacionales, pone en duda si el
perfil reciente del crecimiento de la economia argentina alcanzado durante el
reciente auge de precios de productos bdsicos fue sostenible en el largo plazo.

El principal objetivo de esta seccion es presentar los principales resultados
de la aplicacion de la metodologia anteriormente planteada a los fines de
un anélisis exhaustivo de las principales fuentes a nivel a nivel agregado y
sectorial de la economia argentina y verificar empiricamente la hipdtesis de
si la potencial existencia de externalidades de los insumos especiales tales
como el capital humano y las TIC como asi también los efectos dindmicos de
productividad y eficiencia de los sectores no transables en la década pasada
y los sectores transables e industrias intensivas en recursos naturales en la
presente década, han podido sostener el crecimiento econémico en el largo
plazo con ganancias de productividad relevantes a nivel macroeconémico.

3.2. Fuentes del crecimiento del PBI

Una cuestion primera y clave para la contabilidad del crecimiento es la
estimacion del PBI. A partir de la intervencién politica del INDEC, académicos
y la opinién publica generaron importantes dudas acerca de la fiabilidad y



MIDIENDO LA PRODUCTIVIDAD Y LAS FUENTES DEL 361
CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA ARGENTINA

credibilidad de los indicadores y encuestas generados por el instituto®®. En
primer lugar la inflacién, para pasar luego al PBI y posteriormente afectar
inclusive la balanza comercial y algunos resultados de la Encuesta Permanente
de Hogares.

Coremberg (2014) presenta una estimacidn exhaustiva del PBI de Argentina
desde el afio 1993 hasta el 2012, que actualmente se encuentra actualizada
(www.arklems.org/pbi) las mismas fuentes y métodos que tradicionalmente
utilizaban las Cuentas Nacionales.

Las series oficiales y ARKLEMS resultan similares en su trayectoria desde
1993 hasta 2007. A partir del afio 2007, ambas series comienzan a diferenciarse
dando por resultado una brecha de sobreestimacién del PBI INDEC base 1993
superior al 10%3*:

Grifico 1: PBI Argentina 1993-2012, Indice de Volumen Fisico 1993=100

Fuente: INDEC y ARKLEMS+LAND

3 Esta situacion ha sido reflejada con exhaustividad en el informe de las universidades nacionales,
especialmente en el Informe UBA (2010), el libro de la Asociacién Trabajadores del Estado (ATE)
(2014) y tanto la situacion critica como una propuesta hacia el futuro en Sistema Estadisticos, Aportes
para una Estrategia (2009) de la Academia de Ciencias Econémicas.

¥ La ruptura de la correlacién a partir de 2007 también sucede con los indices alternativos de inflacién
minorista como se refleja en Coremberg (2014).
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Un resultado notable de la investigacién es que la sobreestimacién del
PBI no se debe a la aplicacién automatica del IPC distorsionado (que influye
unicamente en la estimacion del sector financiero) sino que se trata de la
aplicacion de encuestas del INDEC distorsionadas y/o alteradas en casi todos
los sectores de actividad econémica™®.

Por lo tanto, el PBI ARKLEMS base 1993 registra un crecimiento
sustancialmente menor a las series oficiales, incluso a las recientemente
publicadas base 2004.

Tabla 1: Crecimiento PBI 2007-2013

INDEC INDEC ARKLEMS ARKLEMS
Laspeyres Laspeyres Laspeyres Tornquist
Base 1993 Base 2004 Base 1993

Acumulado (%) 36,8 27 18,7 14,5

Tasa Anual (%) 5.4 4,1 29 2.3

La publicacién de las nuevas series PBI oficial afo base 2004, con diez
aflos de posterioridad al afio de referencia resulta perimido ya que no refleja
los presentes precios relativos ni la estructura sectorial actual de la economia
argentina; cuestion que el indice Tornquist o cualquier otro indice encadenado
y/o superlativo permite, de acuerdo a la prictica usual ya asumida varias
décadas atrds no solo en paises desarrollados sino también en varios paises de
nuestra region’e.

Por otra parte, de acuerdo a Coremberg y Wierny (2014), se detectan
importantes inconsistencias en el ajuste del afo base basada en el Censo
Econémico 2004, que tuvo importantes fallas de cobertura®’. Ademds no se
presentan cuadros comparativos que justifiquen la magnitud del ajuste del PBI
a precios corrientes del 2004 en +20% promedio dado que la base anterior ya
incorporaba ajuste por economia no registrada y la mayorfa de sus indices de

% Ver andlisis y grafico 3 en Coremberg (2014).

3 Ver capitulo Nimeros Indices: Dorin y Perotti (2014) de este libro.

3 Se estima que el Censo Econémico Nacional 2004 habria tenido una falla de cobertura préxima al
30%.
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volumen fisico de los valores agregados sectoriales se calculaban por doble
indexacion. Asimismo, los deflactores sectoriales contintdan subestimados?.

La nueva base no presenta un sinceramiento de los indices de volumen
fisico sectoriales (y también de deflactores sectoriales), como por ejemplo
Industria, Comercio y Sector Financiero. Por el contrario, la evolucién de
estos importantes sectores, resulta similar en ambas bases oficiales y mds que
duplican los obtenidos de acuerdo a la metodologia y fuentes de informacién
que tradicionalmente utilizaban las cuentas nacionales.

Tabla 2: Crecimiento PBI sectorial 2007-2013
Tasa de Variacion acumulada

INDEC b1993 INDEC b2004 ARKLEMS
Industria 21,4 24,1 10,8
Comercio 42 39 13,5
Sector Financiero 86,4 74 11,6

Uno de los resultados mds notables de la reestimacion del PBI ARKLEMS
en base a fuentes y métodos tradicionales es que Argentina en el largo plazo
es el pais que menos crecié en América Latina. En efecto, comparando el
crecimiento entre picos maximos de produccién (1998-2012), Argentina es el
pais que menos creci6 de la regién por debajo incluso de Brasil y México®:

3 Tampoco se realizé una Matriz Insumo-Producto que respalde internamente el nuevo nivel del PBI.
Solo se presentaron cuadros de oferta y utilizacién para el afio de referencia. Por otra parte, se alteraron
las series de Generacion del Ingreso ya publicadas dando por resultado una mayor participacion de los
asalariados en el PBI, superando los records histéricos de mediados de la década de 1970.

¥ Argentina creci6 igual que su tendencia histérica, 2.5% promedio anual de acuerdo a nuestro célculo
del PBI centenario ARKLEMS (1913-2013) de préxima difusién.
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Grafico 2: Crecimiento Econdmico de América Latina. 1998-2012

Fuente: CEPAL, INDEC y ARKLEMS+LAND

Estas diferencias resultan clave a la hora de realizar la contabilizacion del
crecimiento. Si no se realiza este ajuste, no solo el crecimiento de la economia
argentina sino su Productividad resultaria sobreestimada“.

La estimacion de las fuentes del crecimiento del PBI presenta un perfil de
crecimiento econémico extensivo en Argentina a largo plazo impulsado por
la acumulacién de factores, por lo general por partes similares entre ambos
factores primarios tanto entre picos del ciclo econémico (1998-2010) asi como
para el total del periodo considerado 1990-2010%.

“ Para fuentes y metodologia del PBI ARKLEMS reproducible, ver Coremberg (2014). Para un
comentario critico respecto del nuevo afio base de las Cuentas oficiales, Ver Coremberg y Wierny
(2014).

“'La contribucién al crecimiento del insumo capital estd dado por el crecimiento de la suma ponderada
de los servicios provistos por el capital no TIC, capital TIC, recursos naturales y su efecto utilizacion.
La contribucién del insumo de mano de obra al crecimiento del PBI resulta como consecuencia del
crecimiento en la cantidad de puestos de trabajo, la intensidad laboral (efecto utilizacién) y el efecto de
la composicién de la mano de obra.
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Grafico 3: Fuentes del Crecimiento de la Economia Argentina. (contribuciones
anuales)

Fuente: ARKLEMS+LAND

El perfil de crecimiento extensivo se confirma por la performance de la
PTF estricta. La PTF sostenible (ajustada por la utilizacién de insumos y por
la calidad de la mano de obra) ha mostrado una tendencia negativa a largo
plazo cuando se consideran los maximos ciclicos (1998-2010). Los cambios
en la PTF estricta muestran un signo positivo solo durante las fases positivas del
ciclo econémico; particularmente la contribucién de la PTF del presente ciclo
se reduce a la mitad en comparacion con el anterior durante la década de los 90.

Tal como fue explicado anteriormente, la contribucién del insumo capital
fue medida como los servicios del capital considerando los costos de usuario
por tipo de activo como ponderadores. Esta contribucién de los servicios de
capital puede ser desagregada en la contribucion por tipo de activo y efectos
de utilizacidn, como se observa en el grafico 4.

El capital no TIC fue el principal activo que contribuy6 a la dindmica de
los servicios del capital. El insumo de capital TIC contribuy6 con un 20%
del crecimiento del PBI. Adicionalmente, la mayor vida til (la inexistente
depreciacion en el caso de activos no producidos) y las ganancias de capital
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reales debidas a los cambios en los precios de los activos (en menor medida)
son las razones que explican una reduccién sustancial en la importancia de la
construccion y los recursos naturales en el capital productivo e inversamente
en el caso de los servicios productivos de las TIC.

El efecto utilizacion tiene un rol durante las fases de recuperacién del ciclo
econdmico, pero no necesariamente entre maximos ciclicos.

Grafico 4: Contribucién de los Servicios de Capital al Crecimiento Econdmico
por tipo de activo (contribuciones anuales).

Fuente: ARKLEMS+LAND

Por otra parte, el factor trabajo explica casi la mitad de la contribucién
del factor al crecimiento del PBI independientemente del periodo, pero
su composicién fue muy distinta en los sub periodos como se revela en el
siguiente grafico:
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Grafico 5:: Contribucién del Factor Trabajo al Crecimiento Econémico por
componente (contribuciones anuales).

Fuente: ARKLEMS+LAND

Entre médximos ciclicos del PBI (1998-2010), durante el periodo de
convertibilidad (1990-2001) y el total del periodo considerado (1990-2010); la
contribucidn del factor trabajo fue explicada igualmente por la calidad laboral
y la creacion neta de puestos de trabajo.

Sin embargo, la performance del insumo trabajo y su composicién fue
muy diferente durante las fases positivas del ciclo del PBI bajo consideracion.

Durante la década de 1990, el ritmo de la creacién neta de puestos de
trabajo disminuy6 sustancialmente, dada la oferta de trabajo (que tuvo cierto
crecimiento) causé un aumento importante en el desempleo, principalmente
de la fuerza de trabajo no calificada; provocando que la composicién de la
fuerza de trabajo se sesgue hacia los trabajadores mas calificados*?. Al mismo
tiempo, los retornos a la capacidad, educacién y experiencia, mejoraron en

“Este tipo de ajustes ha sido denominado atesoramiento de trabajo (“labor hoarding”).
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parte por el efecto del cambio tecnolégico sesgado al uso de capital humano.
Este dltimo se debié al cambio tecnoldgico incorporado en los bienes de
capital importados, los cuales tuvieron un impacto sobre la demanda de capital
humano en términos de factor productivo complementario®.

La contribucién del insumo trabajo fue superior durante el periodo post
crisis 2001 que al principio de los afios 90, principalmente porque la creacion
neta de puestos de trabajo fue casi el doble de la década pasada. El periodo
de recuperacion subsiguiente 2002-2010, fue generado con un tipo de cambio
real sustancialmente mas alto y por lo tanto con menores costos laborales que
en la década previa, incentivando el aumento en la demanda de trabajo por
trabajadores menos capacitados, quienes habian perdido sus puestos de trabajo
en la década previa. Este fendmeno provocé un cambio de la composicién
laboral inicial hacia trabajadores menos calificados, compensados con el
efecto post 2004 de aumento de la incidencia de los asalariados registrados
por lo menos hasta el afio 2007. La menor importancia relativa del efecto
composicion laboral en esta etapa tendria como Unico origen un aumento
moderado de la brecha salarial en favor de la fuerza laboral formal, méas que
una brecha salarial en favor de los trabajadores educados.

Por dltimo, la utilizaciéon del insumo trabajo aproximada mediante la
intensidad laboral tuvo un rol importante sélo durante los puntos de cambio del
ciclo econémico, siendo su contribucion casi igual entre las dos recuperaciones
ciclicas.

La importancia de los efectos de la recuperacion de corto plazo sobre la
productividad y el crecimiento pueden ser vistos en el siguiente grafico donde
se compara el perfil de crecimiento entre las ultimas dos recuperaciones
ciclicas (1990-1998 y 2002-2010).

S El andlisis de estos fenémenos importantes excede el espacio de este documento pero podria ser
inferido que el importante crecimiento de los bienes de capital importados durante la dltima década
podria generar un cambio tecnoldgico orientado a las capacidades en el sentido de Acemoglu (2002)
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Grafico 6 : Fuentes del Crecimiento de la Economia Argentina. Efectos de
corto y largo plazo.

Fuente: ARKLEMS+LAND

Casi la mitad de la performance de la productividad durante las
recuperaciones del PBI luego de las grandes hiperinflaciones de fines de la
década de 1980 y la depresion econdmica que dio por resultado la crisis de los
afios 2001-2002 es explicada por fenémenos de corto plazo originados en la
mayor utilizacion de los factores productivos ociosos heredados de las grandes
crisis. Estos dltimos representados por los cambios en la utilizacién del capital
y la intensidad laboral implican efectos de productividad de corto plazo que sin
embargo no persisten en el largo plazo cuando se comparan méaximos ciclicos,
como puede comprobarse en los anteriores graficos factoriales.

La significativa contribucién de los efectos utilizacién ciclicos a las
recuperaciones del nivel de actividad y de la productividad de corto plazo
puede ser verificada en la dindmica de la PTF la cual es menos pronunciada
si no se realiza ningtn ajuste por utilizacién de factores, tal como muestra el
siguiente gréfico:
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Grafico 7: Productividad Total de los Factores de la Economia Argentina
(1993=100).

Fuente: ARKLEMS+LAND

Las ganancias de PTF durante los periodos de recuperaciéon fueron
mayormente explicadas por los efectos “recovery” de cortos plazos sefalados.
Las ganancias de productividad sostenibles en el largo plazo (PTF estricta),
una vez descontados los efectos “recovery” presentan una tendencia negativa
entre maximos ciclicos.

Vale la pena mencionar que para el periodo 2002-2010, la PTF estricta esta
demostrando una menor tendencia que en la década de los 90, demostrando
algun tipo de efecto asimétrico y de histéresis de la crisis de 2002 y los efectos
de la politica econémica sobre la eficiencia de la economia*.

#Ver Gopinath y Neiman (2012)
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3.3. Fuentes del crecimiento de la productividad laboral

La productividad laboral presentd una tendencia positiva en todo el
periodo (1,5% anual) medida tanto como productividad por ocupado como
productividad horaria.

Grafico 8: Productividad Laboral de la Economia Argentina (1993=100)

Fuente: ARKLEMS+LAND

La productividad horaria resulta menos prociclica que el indicador por
puestos de trabajo, como consecuencia de que el efecto intensidad laboral
(horas/ puestos de trabajo) presenta un comportamiento prociclico dada la
mayor flexibilidad de ajuste de las horas trabajadas al ciclo que los puestos de
trabajo, como demuestra el siguiente grafico:
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Grafico 9: Factor Trabajo de la Economia Argentina (tasa de variacion anual).

Fuente: ARKLEMS+LAND

Las principales conclusiones sobre las fuentes de crecimiento del PBI se
repiten para el caso de la productividad laboral.

Grafico 10: Fuentes del Crecimiento de la Productividad Laboral de la
Economia Argentina (contribucién anual por componente).

Fuente: ARKLEMS+LAND
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La intensidad de capital tiene una contribucién importante durante la
década pasada, pero casi nula durante la fase positiva del presente ciclo. En
tanto que la contribucién del efecto cambio de composicién de la fuerza de
trabajo fue notable en todos los periodos pero especialmente durante la década
de 1990, de acuerdo a los fendmenos analizados anteriormente.

La contribucién de la PTF estricta tiene un papel importante en los ciclos
de recuperacion ciclica que sin embargo no se sostiene en el largo plazo. En
efecto, el crecimiento moderado de la productividad laboral de largo plazo,
entre los maximos ciclicos (1998-2010), se explica porque a pesar de la
importante contribucién de la intensidad del capital y de los cambios en la
composicion laboral, la PTF estricta presenta una declinacién importante.

Parrafaseando a Azariadis y Drazen (1990), la acumulacién de capital
humano es una condicion necesaria para el crecimiento una economia, pero su
aprovechamiento puede ser dilapidado.

La principal conclusién de esta seccidén es que a pesar de la importante
contribucidn de factores productivos especiales al crecimiento en cada década:
TIC, Recursos Naturales, Capital Humano, sus supuestas externalidades,
retornos crecientes y/o complementariedades estratégicas no fueron
aprovechadas a nivel macroeconémico.

3.4. Patrones sectoriales del crecimiento de la productividad de la
economia argentina

La desagregacion de las series de fuentes de crecimiento por sector de
actividad econémica de labase ARKLEMS+LAND permite realizar un andlisis
del tipo shift-share de las ganancias de productividad macroecondémicas asi
como también detectar que sectores tuvieron un impacto macroecondémico
relevante sobre las ganancias de productividad agregadas.

4 Actualmente en revision y actualizacion. Los resultados sectoriales presentados corresponden a una
anterior version de la base, ARKLEMS 2.0 publicada en Coremberg (2009a) para el periodo 1990-
2006. Actualmente se estd realizando una revision y actualizacién de la base sectorial al afio 2013. Un
andlisis mds detallado de la metodologia y resultados del origen sectorial de las fuentes de crecimiento
se encuentran desarrollados en Coremberg (2009a,b) y Coremberg y Perez (2010) cap.6
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3.4.1. La declinacion de la productividad argentina: no hubo bonus
estructural en el largo plazo

Deacuerdo al siguiente grafico, durante el periodo 1990-2006 predominaron
los efectos de tipo cambio estructural estitico (“between static effects’)por
sobre el los cambios intrasectoriales (“‘within effects”) y efectos casi nulos de
cambio estructural dindmico (“dynamic cross sectoral effects). Las ganancias
de productividad agregadas tuvieron origen en desplazamientos de factores
hacia sectores de mayor nivel de productividad.

Grifico 11 : Descomposicion Shift-Share de la Productividad Total de los
Factores (contribuciones anuales).

Fuente: ARKLEMS+LAND

El efecto de cambio estructural estético tuvo especial relevancia sobre las
ganancias de productividad agregadas durante las fase positivas del ciclo. Tal
como se analizard mds detalladamente en la siguiente seccién, estos efectos
demuestran que la ganancias de productividad fueron de tipo “catching up” por
reasignacion de recursos hacia sectores mas productivos incentivados por los
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importantes cambios en la politica econdmica y las sefiales de precios relativos
(tipo de cambio real) a comienzos de cada régimen macroeconémico pero
que sin embargo no persistieron en el largo plazo una vez que los incentivos
aminoraron o aparecieron importantes inconsistencias macroecondémicas que
impidieron generar una PTF positiva agregada en el largo plazo.

En efecto, persiste un problema de ineficiencia en la asignacién de recursos
ya que tanto los efectos intrasectoriales y sobre todo los efectos dindmicos
resultaron de reducida magnitud en cada fase positiva del ciclo, en tanto que
no jugaron un papel relevante en el largo plazo.

Més aun, la declinacién de la PTF macroecondmica estricta de largo plazo
entre mdximos ciclicos (1998-2006), valga la paradoja, tuvo principalmente
origen en efectos de cambios estructurales estiticos negativos, es decir que a
largo plazo se presenta un problema de ineficiencia en la asignacion de recursos
ya que se reasignaron factores de sectores con mayor nivel de productividad
hacia sectores menos productivos, el efecto contrario al “structural bonus”.

3.5. El origen sectorial de la declinacion de la productividad
argentina: ;enfermedad de baumol?

Gracias a la estimacion sectorial de la produccién y factores productivos
por sector de actividad, la base ARKLEMS permite investigar qué tipo de
sectores estuvieron por detrds del particular comportamiento de la PTF*,

Durante el total del periodo considerado, 1990-2006, resulta notable que
los sectores de industria manufacturera y transporte y comunicaciones son los
que mas contribuyeron a la PTF agregada, con una dindmica sustancialmente
menor que durante las etapas de recuperacion ciclica como se presenta en el
siguiente grafico.

“La PTF agregada en esta seccion corresponde la agregacién Domar de la PTF del sector ajustada
por la utilizacién de los factores. Las pequefias diferencias en su tendencia (mds baja que medio
punto porcentual por afio) en comparacién con la PTF anédloga calculada por la contabilidad agregada
presentada en la seccién previa, es debida a que a los fines de comparacién internacional se ha excluido
del andlisis de los sectores no de mercado tales como administracién publica, educacién y salud como
tradicionalmente realiza el EUKLEMS.
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Durante las fases positivas del ciclo, los sectores que generaron ganancias
de productividad més dindmicos son aquellos que presentan correlacién con
los incentivos dados por los cambios en el tipo de cambio real a comienzos de
cada régimen macroecondémico.

La dindmica de la PTF durante la fase positiva inicial del ciclo econémico
de la década pasada se origind, ademds de la industria por el importante
dinamismo de los sectores no transables, principalmente, intermediacién
financiera, comercio, construccion, transporte y comunicaciones y suministro
de servicios publicos, en parte incentivado por la importante apreciacién
de la moneda doméstica durante el Plan de Convertibilidad. La fase ciclica
2002-2006, marcada por un gran incremento inicial del tipo de cambio real,
generd ganancias de PTF cercanas a la mitad del ritmo del crecimiento del
anterior ciclo, origindndose principalmente en la industria, transporte y
comunicaciones, construccidén y comercio, con la aparicién del dinamismo del
sector agropecuario.

La tendencia negativa de la PTF identificada a nivel macroecondémico
medida entre los mdximos ciclicos (1998-2006) se debe principalmente
a la contribucién negativa de los sectores no transables: servicios privados
(comercio, intermediaciéon financiera, servicios de negocios, hoteles y
restaurantes), la construccion y ademds la mineria que no pudo ser compensada
por la reducida contribucién de los sectores de transportes y comunicaciones,
industria manufacturera y agropecuario. Cabe notar que este comportamiento
de estancamiento de la productividad de los servicios seria andlogo a la llamada
“enfermedad de Baumol™¥’.

Las ganancias de PTF (directas e indirectamente medidas a través de la
cadena de valor) en el sector agropecuario, las manufacturas, el transporte y

47 Baumol (1967). Al contrario del caso argentino, resulta notable que en la literatura acerca del
comportamiento de la Productividad en paises desarrollados hasta la crisis global del 2008-2009, ha
sefialado que la “Baumol’s Disease Has Been Cured”, como resultado de que las importantes ganancias
de PTF en Estados Unidos, y en menor medida en Europa tuvo origen en sectores de servicios que
utilizan intensivamente bienes TIC (comercio, sector financiero, comunicaciones) e inclusive que
la brecha de productividad entre ambas regiones se deberia principalmente a las diferencias de
productividad en estos sectores. Ver Tripplett y Bosworth (2003 y Van Ark, Mahonny and Timmer
(2008). Sin embargo, debemos sefialar, que tanto para el caso de paises en vias de desarrollo pero
también para los desarrollados, existen importantes problemas de mediciéon que pueden resultar en
importantes sesgos positivos o negativos en el “growth accounting” ya que la variable central: el
output de los servicios (o su outcome y calidad) no se encuentra claramente definido en las Cuentas
Nacionales, existiendo mediciones alternativas y un amplio debate al respecto.
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las comunicaciones no fueron suficientes para incentivar un mayor dinamismo
en el resto de los sectores, generandose una declinacion de la productividad a
nivel macroecondmico.

La economia Argentina a largo plazo no aprovecha la alegada eficiencia
de supuestos sectores estratégicos en cada régimen macroeconémico ya que
no generan suficientes externalidades, complementariedades, rendimientos
crecientes al resto de la economia (a pesar de los incentivos del tipo de cambio
real) como para provocar ganancias de PTF positivas y sostenibles relevantes
a nivel macroecondémico.

Grifico 12: Origen Sectorial de la Productividad Total de los Factores en
Argentina (contribuciones anuales promedio por sector).
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Fuente: ARKLEMS+LAND
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4. Conclusiones

La metodologia y series del proyecto ARKLEMS+LAND permiten un
andlisis exhaustivo del perfil del crecimiento de la economia argentina desde
el punto de vista factorial y sectorial.

Durante el periodo 1990-2010, Argentina ha demostrado una gran
capacidad de recuperacion del nivel de actividad luego de las grandes crisis
econdmicas. Sin embargo, dicha trayectoria de crecimiento fue por lo general
con una gran amplitud y volatilidad ciclica, que aunado al comportamiento
inestable y cambio continuo en los regimenes de politica econémica, dio por
resultado una tendencia de largo plazo muy moderada demostrando que la
economia argentina no pudo sostener en el largo plazo las magnitudes de las
recuperaciones ciclicas de su PBI.

Las fases positivas del ciclo econdmico reciente presenta rasgos comunes:
preponderancia del aprovechamiento de capacidad ociosa heredada de las
grandes crisis de las hiperinflaciones (1989-1990) como cierre de la llamada
década perdida de 1980 y la gran depresiéon que termind en la salida del
Plan de Convertibilidad (1998-2002). Ello dio por resultado una importante
contribucién de las ganancias de productividad de corto plazo a la salida de
las grandes crisis originadas en los efectos utilizacion factorial (utilizacién del
capital e intensidad laboral) que posteriormente no fueron persistentes en el
largo plazo.

El nuevo régimen de politica econdmica heredado de la crisis de 2002
basado en un tipo de cambio real inicial alto (también conocido como el tipo de
cambio competitivo) y el boom de precios de los commodities, especialmente
de los bienes agricolas y ganaderos, en cuya produccién Argentina tiene una
ventaja comparativa, ha permitido la recuperacion del nivel de actividad a tasas
elevadas hasta el afio 2007, a partir del cual el dinamismo del PBI convergi6 a
su tasa de largo plazo cercana al 2.5% anual®.

La productividad laboral, asi como la PTF, durante el periodo 2002-
2010 tuvo una importante desaceleracion creciendo a la mitad de la tasa que
el anterior ciclo, principalmente como consecuencia de la duplicacién en la
generacion de puestos de trabajo y el rol casi nulo de la intensidad de capital.

* Crecimiento PBI cien afios (1913-2013): 1% per capita anual. Estimacion ARKLEMS préxima a
publicarse. Presentada en ECON-UBA 2013.
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La descomposicion del crecimiento del PBI en sus fuentes del crecimiento,
entre maximos ciclicos, demostrd que el perfil del crecimiento de la economia
argentina de largo plazo fue de tipo extensivo basado en la utilizacion y
acumulacion de factores. Mas aun, se detecta una declinacion de la PTF
entre maximos ciclicos, donde las ganancias de productividad de corto plazo
por virtud de los ahorros de costos transitorios por mayor utilizaciéon de la
capacidad instalada heredada de las crisis no son relevantes.

La importante acumulacién y mejora de calidad de factores productivos
especiales tales como las TIC, el capital humano durante la década pasada o
el incremento en la eficiencia del uso de la tierra agropecuaria (compensado
negativamente con la caida en la exploracién de recursos hidrocarburiferos)
en el presente no tuvo los efectos macroeconémicos esperados. La economia
argentina no aprovecho las supuestas ventajas de la acumulaciéon y mejoras de
calidad de estos factores productivos “especiales” en términos de las supuestas
externalidades, rendimientos crecientes y complementariedades estratégicas
que estos generan.

La desagregacion sectorial de las fuentes del crecimiento de la base
ARKLEMS+LAND en su versién 2.0 permite analizar el perfil sectorial del
crecimiento para el periodo 1990-2006.

Una descomposicion shift-share de las ganancias de PTF agregadas permite
inferir que la reasignacién de factores productivos hacia sectores de mayor
nivel de productividad tuvo especial relevancia durante las fases positivas del
ciclo econémico, no asi los efectos intrasectoriales y los efectos dindmicos.
Sin embargo, la declinacién de la PTF agregada de largo plazo, detectada entre
picos del PBI, resulta explicada por infeficiencia en la asignacién de recursos
ya que los factores productivos se desplazaron hacia sectores con menores
niveles de productividad, por lo cual se podria inferir que los supuestos
sectores estratégicos no tuvieron un efecto de tipo “structural bonus” sobre el
total de la economia en el largo plazo.

Asimismo el andlisis de los origenes sectoriales de las ganancias de
PTF agregadas permiti6 identificar cudles fueron los sectores productivos
que la explican. Durante las fases positivas del ciclo econémico se presenta
el rasgo comun que los sectores que generaron ganancias de productividad
mas dindmicos son aquellos que presentaban correlacion con los incentivos
dados por los cambios en el tipo de cambio real a comienzos de cada régimen
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macroecondmico: no transables durante la fase positiva de la década pasada y
transables post 2002.

Si bien la industria manufacturera y el sector transporte y comunicaciones
son los sectores que mds dinamismo presentaron en su productividad durante
todo el periodo analizado, teniendo el sector agropecuario un rol creciente
post2002; estas no fueron suficientes como para compensar la caida en la
PTF estricta de largo plazo verificada entre méaximos ciclicos originada
principalmente en los sectores de servicios. Al contrario de lo verificado
en estudios de paises desarrollados, en Argentina no hubo “una cura de la
Enfermedad de Baumol”. Los supuestos sectores estratégicos incentivados
por la politica econdmica en cada régimen macroeconémico no generaron los
efectos de eficiencia dindmica esperados: externalidades, complementariedades
estratégicas y contagio hacia el resto de los sectores como para para generar
ganancias de PTF agregada significativas y persistentes de largo plazo.

Por lo tanto, resultan claras las dificultades que enfrenta la economia
argentina para generar ganancias de productividad y eficiencia sostenibles
en el tiempo. Las importantes recuperaciones postcrisis de los ciclos de
crecimiento generan ilusiones acerca de un posible desarrollo sostenido que
luego no se corresponde posteriormente con la desilusion ex post cuando
la reversion del ciclo econémico revela las inconsistencias de las politicas
econdmicas aplicadas y el poco aprovechamiento en términos de eficiencia y
productividad de la acumulacién de factores en tiempos de bonanza. En efecto,
parafraseando a Mallon y Sourrouille (1976), durante los periodos de bonanza
también afloran los conflictos sobre la distribucién de los “frutos” generados
durante el boom.

Precisamente, una de las caracteristicas histéricas particulares que
causaron conflictos distributivos en la sociedad argentina en el pasado es
que las exportaciones tipicas estaban basadas en bienes “salarios”, tal como
puntualizaban Braun y Joy (1969) por lo cual el objetivo de una mayor
competitividad y solvencia externa de una devaluacion, ademas de su caracter
contractivo, se contraponia con la sostenibilidad social del crecimiento.

Dado este diagndstico se plantea el desafio de cual estrategia de crecimiento
deberia seguir nuestro pais, tomando en cuenta sus caracteristicas particulares,
que permita generar un crecimiento continuado basado en ganancias de
productividad relevantes a nivel macroeconémico que sea sostenible a largo
plazo evitando el posible “trade off”” entre competitividad y bienestar.
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Por primera vez, nuestro pais puede especializarse en la exportacion de
productos que no forman parte de la canasta de consumo de los asalariados,
gracias al reciente boom de la soja, 0 mds contempordneamente, la futura
explotacion de las posibles reservas hidrocarburiferas del yacimiento de vaca
muerta.

No obstante, la ilusiéon de que estos productos y sectores estratégicos
pueden “salvar” por si solos a la economia argentina y generar un proceso de
crecimiento continuado debe corresponderse con una adecuada administracion
de la bonanza que esos recursos naturales generen, su posible reinversion en
infraestructura y capital humano en todos los sectores de actividad econémica
y su aprovechamiento eficiente en términos de productividad a los fines de
sostener el crecimiento en el largo plazo.

Una politica que incentive la permanente innovacién e inversiéon en
infraestructura en los sectores intensivos en recursos naturales es crucial. Dado
el posible efecto nocivo sobre la competitividad de los sectores no intensivos
(“enfermedad holandesa, mal de la abundancia de recursos”), se requiere un
mayor foco de las politicas piblicas a favor de la innovacion y la eficiencia en
general que permita una adecuada complementariedad estratégica con el resto
de los sectores productivos impulsando ganancias de productividad relevantes
a nivel macroecondmico.

Una mayor diversificacién productiva y upgrading de valor agregado
en las cadenas productivas existentes son parte de este tipo de politicas que
pueden aumentar el producto potencial y la productividad de largo plazo de
la economia argentina asi como generar una mayor resiliencia ante posibles
reversiones en los términos del intercambio. Un dinamismo permanente en la
productividad de todos los sectores de actividad permitiria aumentar la oferta
de productos exportables pero también aquella dirigida al mercado interno,
mejorando la competitividad “no precio” gracias a los ahorros de costos y
eficiencia que generan las ganancias de productividad.

Por lo tanto, las politicas de “get the prices right” o “peaking the leader”
no son suficientes para sostener una estrategia de crecimiento de largo plazo
sino van acompaiiadas de un dinamismo importante la productividad, variable
clave que puede sostener el crecimiento en el largo plazo y generar, al mismo
tiempo, competitividad y bienestar.

Este tipo de estrategias pro-productividad, deben realizarse tomando en
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cuenta la historia y arreglos institucionales particulares que el pais dispone y
al mismo tiempo poniendo el foco en la sostenibilidad social de las politicas
implementadas.

La estabilidad macroeconémica y la credibilidad, consistencia y eficiencia
de las politicas econémicas y del sistema estadistico son un prerrequisito
fundamental para que estos incentivos especificos para promover la inversién
y la innovacién funcionen y generen importantes ganancias de productividad.
El aumento en la eficiencia que el dinamismo de la productividad genera
permitirfa un importante aumento en la competitividad de la economia sin
necesidad de recurrir a devaluaciones abruptas, incrementando los salarios
reales y por lo tanto moderando el conflicto distributivo y sosteniendo el
crecimiento en el largo plazo.

5. Series Arklems 3.0

Lastablassiguientes presentan las principales series del ARKLEMS+LAND
en su version 3.0 que han sido utilizadas en este documento®. De acuerdo
a como se ha descripto anteriormente, las series son una revisién a nivel
macroecondémico de las versiones previas de la base ARKLEMS+LAND 2.0,
cuya desagregacion sectorial estdn actualmente en revision y actualizacion.

4 Las series en Excel y su metodologia presentadas aqui y sus versiones anteriores se encuentran en
www.arklems.org/basedata.
3 Ver Coremberg (2009a)
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