
Resumen

En los últimos cuatro años la Argentina creció 39% aproximadamente. Varios factores se conju-
garon para permitir este crecimiento, pero sin duda, uno clave fue la existencia de una impor-
tante capacidad productiva ociosa, algo que se está diluyendo. En este contexto es importante
conocer cuánto margen hay para crecer en el corto plazo, o sea, cuánto es el output gap o bre-
cha del producto, y a qué ritmo se puede crecer en el largo plazo, o sea, la tasa de crecimiento
del PBI potencial. Para ello en el presente artículo se calcula el PBI potencial en base al “método
de la función de producción”. La principal conclusión es que para crecer a 4% en el largo plazo,
una tasa mucho menor a la registrada recientemente, se requiere un esfuerzo inversor mayor al
actual, tanto en cantidad como en calidad.

Abstract

Argentina grew 39% between 2003 and 2006. Many circumstances generated this impressive
performance but one of them was decisive: the existence of idle productive capacity after a four
year recession. Thus, the permanent reduction of this idle capacity during the last four years po-
ses two important and related questions: “how fast can the economy grow in the short term?”
and “what is the long run growth rate?” To answer both of them we estimate Argentina’s po-
tential GDP and the corresponding output gap using a production function approach. The main
conclusion is that in order to attain a 4% long run growth rate the economy needs more and
better investment than the one registered today.
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I. Introducción

Sin dudas uno de los principales logros asignados a la actual gestión de la política económica es
el hecho de que la Argentina logró quebrar cuatro años de recesión (1999-2002) y acumular,
para fines de este año, cuatro años consecutivos de crecimiento, totalizando en ellos una expan-
sión de 39% aproximadamente.
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El impulso para esta expansión provino de una combinación de factores, entre los que se desta-
can principalmente la baja tasa de interés internacional, los elevados precios de los commodities
de exportación, la reducción de costos internos en dólares y la mayor protección que brindó la
depreciación del peso, la recuperación del salario real, la mejora de la confianza de los consumi-
dores desde niveles sumamente bajos y la remonetización de la economía. Todos estos factores
generaron un fuerte incremento de la demanda agregada, ya que se recuperaron fuertemente
el consumo, la inversión y las exportaciones, al tiempo que las importaciones se vieron reducidas
respecto de los niveles alcanzados en los años ’90. Se sumó a esto una importante expansión
del gasto público.

Sin embargo, el factor clave que permitió que toda esta expansión de demanda se tradujera en
crecimiento de la producción fue la existencia de una importante capacidad productiva ociosa:
al momento de la salida de la Convertibilidad la tasa de desempleo era de 18,3%, aunque llegó
a ser de 23,6% en octubre de 2002, y la utilización de la capacidad instalada en la industria era
de apenas 42%.

Por otro lado, junto con esta favorable performance de la actividad económica, comenzó a re-
gistrarse una importante aceleración de la inflación, la que a nivel consumidor pasó de 3,7% en
2003 a 12,3% en 2005. Simultáneamente, la expectativas de inflación también aumentaron, a
tal punto que en la actualidad se espera que la misma se mantenga en estos niveles o incluso
aumente en los próximos años.

Esto hace que cada vez sea más complicado para el gobierno el basar la estrategia de expansión
de la actividad económica en el crecimiento sostenido de la demanda agregada, algo que le dio
tanto resultado en los últimos años.

PBI A PRECIOS DE MERCADO
Millones de pesos de 1993



Sobre todo en este contexto es sumamente relevante para la gestión de la política económica el
conocer a qué ritmo puede crecer la economía argentina de modos sostenido, o sea, la tasa de
crecimiento del PBI potencial, y cuánto es la llamada “brecha del producto” o “output gap”, es
decir, la diferencia entre el PBI efectivamente registrado y el potencial. Es claro que cuanto más
cerca se esté de ese máximo el seguir favoreciendo un crecimiento excesivo de la demanda re-
dundará principalmente en más inflación.

El esquema del presente trabajo es el siguiente. En la primera sección se explicarán brevemente
las distintas metodologías disponibles para estimar el PBI potencial. En la segunda se procederá
a estimar el PBI potencial de la Argentina y el output gap para el período 1980-2006 en base a
una de ellas para luego, en la tercera, realizar simulaciones de su evolución hasta el año 2011.
Finalmente, en la cuarta sección se extraerán algunas conclusiones.

II. Metodologías Alternativas de Estimación del PBI Potencial

Dado que el PBI potencial no es una variable directamente observable sólo pueden obtenerse es-
timaciones del mismo de modo indirecto. En términos generales hay cuatro grandes grupos de
técnicas para estimarlo:

1) Método de la función de producción
Parte de asumir que el PBI observado responde a una cierta función de producción (típica-
mente una Cobb-Douglas con progreso tecnológico neutral en el sentido de Hicks, siguien-
do el esquema utilizado por Solow (1957)). El PBI potencial surge de asumir, para cada pe-
ríodo de tiempo, valores de pleno empleo o potenciales para los factores intervinientes, es
decir, productividad total de los factores, capital y mano de obra.

2) Tendencias
Consiste en asumir algún tipo de forma funcional (lineal, exponencial o cuadrática en los ca-
sos más comunes) para obtener una tendencia a partir de los datos disponibles. La tenden-
cia así obtenida se identifica con el PBI potencial.

3) Filtros
A través de un procedimiento estadístico se “filtra” la serie del PBI observado para obtener
el PBI potencial. Esencialmente, estos procedimientos permiten obtener una serie “suaviza-
da” a partir de la serie original, la que se asocia con el PBI potencial. El típico filtro utilizado
es el Hodrick-Prescott (HP), muy común en la literatura relacionada con Real Business Cycle
(RBC). Cabe señalar que como caso particular de los parámetros del procedimiento de cálcu-
lo del filtro HP es posible obtener un producto potencial lineal, caso que sería equivalente al
método de asumir una tendencia lineal.

4) Vectores autorregresivos estructurales (SVAR)
El método se basa en la metodología propuesta por Blanchard y Quah (1989) para identifi-
cación de parámetros estructurales a partir de un VAR irrestricto. El artículo mencionado par-
te de suponer que el crecimiento del producto observado y el nivel del desempleo son afec-
tados por dos tipos de shocks (shocks estructurales): uno que no tiene efectos de largo plazo
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sobre las variables y otro que sólo los tiene sobre la primera de ellas. El primero sería aseme-
jable a un shock de demanda, el cual se sabe que en el largo plazo no puede afectar al pro-
ducto, mientras que el segundo sería equivalente a un shock de oferta, el cual sí influye en
el comportamiento del producto en el largo plazo. De esta forma, en base a la estimación de
un VAR irrestricto para ambas variables, los supuestos mencionados acerca de los shocks es-
tructurales permite identificarlos adecuadamente a partir de los errores de la forma reduci-
da. Luego, a partir del shock estructural de oferta se obtiene el PBI potencial.

5) Representación “state-space” y filtro de Kalman
Esta metodología parte de suponer que el comportamiento del producto observado respon-
de a un conjunto de variables también observadas y a otro de variables no observadas (varia-
bles de estado). Así, a partir de los datos de todas las variables observadas y aplicando el lla-
mado “filtro de Kalman” es posible obtener estimaciones de las variables no observadas, en
este caso, el PBI potencial.

La estimación del PBI potencial que se presentará a continuación está basada en la primera me-
todología mencionada. La principal ventaja de la misma es que permite descomponer el com-
portamiento del PBI potencial en el de sus determinantes reales, lo cual da mucha más riqueza
al análisis. Como contrapartida, la principal desventaja es que, tal como se verá, requiere la
adopción de un conjunto de supuestos a priori para poder generar resultados. Por ello, si se
cambian los supuestos se obtienen resultados distintos.

Las otras técnicas tampoco están exentas de este problema aunque el mismo se encuentra algo
más mitigado, al tiempo que adolecen de otros problemas. Por ejemplo, son métodos puramen-
te estadísticos con poco fundamento macroeconómico sólido. Por otro lado, y más determinan-
te, por construcción en el promedio de la muestra el PBI observado coincide con el potencial, es
decir, que el output gap es cero en promedio. Esto puede ser cierto para economías desarrolla-
das, con poca volatilidad, y en períodos muy largos de tiempo. Sin embargo, en el caso concreto
de la Argentina de los últimos 26 años estimamos que esto no es así, otro motivo por el cual no
se utilizan estos métodos en este trabajo.

III. Estimación del PBI Potencial por el Método de la Función de Producción
Metodología de estimación

De modo general en la teoría económica neoclásica básica se suele suponer que la generación
del PBI involucra la utilización de capital y trabajo, los que son combinados según una cierta tec-
nología. Sin embargo, en la realidad de los sectores productivos la combinación de estos tres
factores es muy variable con lo cual, a priori, asumir una única estructura productiva para toda
la economía es un supuesto muy simplificador. En línea con esto, la forma más precisa de imple-
mentar la estimación del PBI potencial por el método de la función de producción consistiría en
asumir una forma funcional diferente para cada sector. No obstante, esto requiere contar con
una gran cantidad de información a nivel sectorial de la cual no suele disponerse, especialmente
en lo que hace al stock de capital.

Por ello, una simplificación a lo anterior consiste en, al menos, distinguir aquellos sectores cuya



función de producción se puede asemejar a la estándar mencionada previamente de otros con
características especiales. Entre estos últimos suelen incluirse actividades sumamente intensivas
en mano de obra, a tal punto que casi puede decirse que no utilizan capital como, por ejemplo,
la administración pública o algunos servicios; u otras que sólo utilizan capital, como el valor
agregado resultante de imputar alquileres a los propietarios de las viviendas. Para estos sectores
suele asumirse directamente que su PBI observado y su PBI potencial coinciden.

De todos modos, para evitar tanto la arbitrariedad en la elección de los “sectores especiales” co-
mo la del supuesto de que su PBI siempre está en el potencial, el enfoque adoptado en el pre-
sente trabajo consiste en asumir que hay una única función de producción para toda la econo-
mía, que es la práctica habitual en este tipo de estudios.

Así, el punto de partida para la estimación del PBI potencial es el supuesto de que el PBI obser-
vado responde a la siguiente función de producción del tipo Cobb-Douglas con progreso tecno-
lógico neutral en el sentido de Hicks:

en donde:
Y: PBI a precios de mercado de 1993
α: Participación de la remuneración al trabajo en el PBI del año 1993
A: Productividad total de los factores
K’: Stock de capital utilizado a precios de 1993
L’: Mano de obra utilizada

Para la estimación se tomó el período 1980-2006.
El parámetro α representa la participación que la remuneración al factor trabajo tiene dentro del
PBI. Este es un parámetro crítico del modelo pero para el cual la información disponible no es lo
suficientemente precisa. Para el presente cálculo se adoptó un valor de 0,5, que corresponde al
peso que tienen dentro del PBI (sin impuestos específicos) la remuneración al trabajo y la remu-
neración imputada dentro del ingreso mixto en el año 1993 según los datos de Mecon (1999).

El stock de capital utilizado surge de aplicar al stock de capital existente el porcentaje de utiliza-
ción de capacidad correspondiente a la industria manufacturera. El objetivo de este ajuste es tra-
tar de evitar que variaciones en la intensidad del uso del capital queden recogidas en la medi-
ción de la productividad, un problema frecuente por la forma en que esta última es estimada
(ver más abajo). Es claro que la utilización de capacidad en la industria no es representativa del
total de la economía pero es la única de la cual se dispone una serie estadística suficientemente
larga y confiable. La serie de base para la utilización de capacidad es la que informa el INDEC,
pero como la misma arranca en enero de 2002, se extendió hacia atrás en base a la serie equi-
valente de FIEL.

Dado que el capital es una variable stock que se refiere al fin de cada período, el stock de capital
existente correspondiente a cada año se estimó como el promedio simple del stock a fin de ese
año y el stock a fin del año previo.

D E P A R T A M E N T O D E E C O N O M Í A ·  U C A - P A C • 11

E N S A Y O S  D E  P O L Í T I C A  E C O N Ó M I C A  –  A Ñ O  2 0 0 7  

Y A K Lt t t t= ( ) ( )−
' '

1 α α



12 •

Para el nivel del stock de capital se consideró una serie de fuente Ministerio de Economía calcu-
lada en base a la metodología del inventario permanente, incluyendo en la misma el stock de
equipo durable de producción y el de construcciones no residenciales.

En el caso de la mano de obra utilizada se realizó un ajuste similar al del stock de capital para
captar la variabilidad en la utilización de la mano de obra, en este caso en función de las horas
trabajadas. Para ello se ajustó la cantidad de ocupados promedio de cada año que informa la
Encuesta Permanente de Hogares (EPH) del INDEC por un factor que surge del ratio entre la can-
tidad de horas semanales efectivamente trabajadas en promedio durante ese año (también in-
formadas por la EPH) y 45. Así, el factor de ajuste toma un valor de 1 cuando en promedio se
trabajaron 45 horas semanales durante el año.

Teniendo en cuenta estos ajustes la función de producción original puede reexpresarse como:

en donde:
uk: Porcentaje de utilización del capital
ul: Factor de ajuste por horas trabajadas
K: (Stock de capitalt + Stock de capitalt-1)/2
L: Cantidad de ocupados promedio del año

Es claro que en esta expresión la única variable desconocida es A, la productividad total de los
factores, la que se calcula como residuo, al estilo de Solow (1957). Por esta forma de cálculo la
productividad capta toda variación del PBI no atribuible a la mano de obra o al capital, de ahí
que si no se ajustan estos factores por su utilización, variaciones en la misma quedan recogidas
en la medida de la productividad.

El siguiente paso consiste en asignar valores de pleno empleo a todos los factores de producción
considerados, para luego, en base a los mismos y a la función de producción asumida, obtener
la serie del PBI potencial.

En el caso de la productividad su valor de pleno empleo se obtuvo en base al filtro HP mencio-
nado previamente, con un valor de 100 para el parámetro clave del procedimiento que lo aplica
por usarse series anuales.

A su vez, para el capital se asumió que la máxima utilización de capacidad sostenible en el tiem-
po es 80%. Por lo tanto, el stock de capital potencial surge de aplicar este coeficiente al stock
de capital promedio existente en un año.

En lo que hace a la mano de obra, el punto de partida son los datos de población urbana del IN-
DEC. A dichos valores se les aplica un valor de tasa de actividad (Población económicamente ac-
tiva / Población urbana total) de largo plazo, el cual, teniendo en cuenta la historia reciente de
dicha tasa, se fijó en 46%, obteniendo así un valor de población económicamente activa (PEA)
potencial. Finalmente, a la PEA así obtenida se le aplicó una tasa de desempleo que pudiera

Y A u K u Lt t k t l tt
= ( ) ( )

−1

1

α α



considerarse como “natural” para obtener el máximo de ocupación de cada momento del tiem-
po. Esa tasa se fijó en 7%. Es importante notar que de modo implícito estos supuestos implican
asumir que el coeficiente de ajuste para la mano de obra compatible con el PBI potencial es de
1 (equivalente a 45 horas de trabajo semanales).

IV. Resultados

Evolución reciente del PBI potencial

Mediante la aplicación de la metodología recientemente detallada, se procedió a estimar el PBI
potencial de Argentina de los últimos 26 años, es decir, en el período 1980-2006. Los resulta-
dos indican que el PBI potencial creció a un ritmo promedio de 1,7% anual en dicho lapso, leve-
mente por debajo del crecimiento observado en la economía, que se ubica en el 2% anual. 

Sin embargo, en los 26 años de análisis pueden distinguirse varias etapas, donde el crecimiento
del PBI potencial ha sido muy diferente. En el período 1980-1987 el PBI potencial se mantuvo
prácticamente estancado, con alzas de solo 0,2% anual. Los tres años siguientes mostraron una
leve aceleración del crecimiento del PBI potencial, hasta un 1,4% anual. En el período 1992-
2000 el PBI potencial registró la mayor tasa de crecimiento, que promedió el 3,1% anual, con
picos de 3,5% anual en 93-94 y 97-98. Como consecuencia de la recesión y la crisis de confian-
za, en el período 2001-2004 el PBI potencial sólo se expandió un 0,9% anual, y finalmente, en
2005-2006 volvió a acelerarse, creciendo a un ritmo de 2,5% anual.
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El análisis de la evolución de los componentes del PBI potencial permite sacar algunas conclusio-
nes valiosas. En primer lugar, la evolución del componente de mano de obra del PBI potencial,
es decir, la población económicamente activa potencial o de pleno empleo, ha crecido a un rit-
mo relativamente similar durante todo el período (1,7% anual) en línea con el crecimiento po-
blacional registrado. Este ha sido sin dudas un factor que ha permitido impulsar el PBI potencial
en los períodos en los que el componente de stock de capital ha mostrado un estancamiento y/o
caída. 

De hecho, el componente de stock de capital del PBI potencial, es decir, el stock de capital dis-
ponible utilizado en forma “plena”, ha crecido solamente un 0,8% anual promedio en el perío-
do 1980-2006, muy por debajo del crecimiento del componente de mano de obra. 

En el primer período, 1980-1987, el stock de capital de pleno empleo creció al 0,5% anual. Sin
embargo, dada el alza de la mano de obra, el PBI potencial debería haber mostrado un incre-
mento superior al observado de solo 0,2%, lo que indica que en este período se produjo una
fuerte y sostenida caída de la productividad total de los factores. En promedio, la productividad
cayó un 0,9% anual en esos años. 



En los años 1988-1991, el stock de capital se mantuvo estancado, reflejando los efectos de la
caída de la inversión bruta y el elevado peso relativo de la depreciación del stock de capital exis-
tente. Gracias a una leve mejora de la productividad total de los factores, el PBI potencial ha
mostrado en estos años una aceleración, al 1,4% anual ya mencionado.

En el lapso 1992-2000 se produjo el mayor crecimiento del stock de capital potencial, que au-
mentó a un ritmo promedio de 2,3% anual, con un pico de crecimiento de 3,4% anual en
1997-1998, gracias al fuerte impulso de la inversión bruta interna, que pasó de representar el
18,9% del PBI en 1996 a 21,1% a fines de 1998. En esos ocho años se destaca la inversión en
equipo durable de producción por sobre la inversión en construcción. Asimismo, la productivi-
dad total de los factores mostró un ritmo de crecimiento de 1,1% anual promedio, el más alto
de la muestra considerada, con lo cual los tres determinantes del PBI potencial se combinaron
para explicar el alza que se dio en el mismo en esos años. 

En los años 2001-2004 el PBI observado mostró una fortísima caída, seguida de una rápida re-
cuperación. No obstante, el PBI potencial se desaceleró fuertemente pero no llegó a caer, gra-
cias al mencionado impacto del alza del componente de mano de obra, a lo que se suma que la
productividad total de los factores creció al 0,9% anual. Esto permitió compensar la caída de
1,6% anual del stock de capital que refleja el impacto de la fuerte reducción de la inversión. Es-
ta contracción del capital es la más elevada del período bajo análisis y tuvo su pico más fuerte
en 2003, cuando se contrajo un 3,4% anual. A partir de ese año, la fuerte recuperación de la
inversión permitió revertir la tendencia. 
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En los dos últimos años el stock de capital está aumentando un 1,8% anual, aún por debajo del
período 1992-2000, pero sin duda uno de los aumentos más significativos de los últimos 26
años. Sin embargo, el aumento luce pobre si se lo compara con el que está registrando la inver-
sión bruta desde el año 2003. Esto se debe en gran medida a que buena parte del dinamismo
de la inversión obedece al componente de construcción residencial, que ha aumentado su par-
ticipación en el total, básicamente porque ha operado como sustituto del sistema financiero. En
cambio, la inversión en construcción no residencial y la inversión en equipo, es decir, las que
permiten ampliar el stock de capital utilizado en los presentes cálculos, están mostrando un alza
algo menor.

Evolución del output gap y del margen para crecer

Como se señaló, uno de los usos del PBI potencial es conocer cuán por debajo o por encima del
mismo se encuentra el PBI observado. Si bien lo más habitual para referirse a esta diferencia es
el concepto de output gap, que surge de restar el PBI potencial de un año al observado, en el
presente trabajo se opta por lo inverso, o sea, al PBI potencial restarle el observado. Esto, como
porcentaje del PBI observado, permite conocer cuánto margen tiene la economía para crecer
con la mejor utilización de los factores de producción disponibles. A esta medida la denomina-
remos “margen para crecer”.

A pesar del virtual estancamiento del PBI potencial en los primeros años bajo análisis, y una leve
suba hasta el año 1991, la economía argentina registró un elevado margen para crecer en la dé-
cada del ’80, que promedió un 22%. Incluso, en los años 1989-1990, cuando se acentuó la cri-
sis por las hiperinflaciones, el margen para crecer superó el 30% del PBI observado. 



Un sostenido y alto nivel de margen para crecer resulta llamativo, especialmente en un contex-
to de virtual ausencia de desempleo y altísima inflación. Sin embargo, esto se explica por varios
motivos. En primer lugar, la mano de obra distaba de estar plenamente utilizada, ya que si bien
la tasa de desempleo era muy baja, la tasa de actividad estaba muy por debajo de la considera-
da de pleno empleo: promedió 41% cuando el nivel potencial asumido es de 46%. Esto implica
que la economía no estaba utilizando todos los recursos humanos disponibles. Además, en lo
que hace al stock de capital, si bien se mantuvo casi estancado en el período, la fuerte suba que
registró en la década del ’70, de casi 4,95% anual, permitió que la economía iniciara la década
con un elevado nivel de capital, que fue justamente el que le dio un elevado nivel de PBI poten-
cial. Esto se potenció con la fuerte recesión de los años 1981 y 1982 y el estancamiento poste-
rior, que generó que la utilización de capital promediara un 66% entre 1980 y 1990, muy por
debajo del nivel considerado como potencial (80%). 

Durante la década del ’90 se pueden distinguir dos etapas, solamente interrumpidas por la rece-
sión del ’95, donde si bien el PBI potencial mostró el mayor ritmo de crecimiento del período ba-
jo análisis, el margen para crecer se redujo notablemente, debido al fuerte ritmo de expansión
del PBI observado. En los años 1991-1994 la economía se expandió a un ritmo promedio del
7,9% anual, con lo cual el margen para crecer se redujo de 34,6% a 10,4%. El alza de la inver-
sión bruta interna no fue suficiente para generar la necesaria expansión del capital reproductivo
de la economía, mientras que la mejora de la productividad total de los factores fue elevada pe-
ro tampoco alcanzó para acelerar aún más el PBI potencial. En 1996-1998 sucedió algo similar:
la economía creció fuerte, superando ampliamente el alza del PBI potencial. A fines de ese año,
el margen para crecer se redujo a 9%.
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A pesar de ello, la inflación de 1998 fue de apenas 0,66% anual, un valor llamativamente bajo
para tan poca capacidad productiva ociosa. Esto se debe a que por la convertibilidad los precios
locales estaban fuertemente alineados con los internacionales, siendo nuestro país tomador de
precios. No obstante, la presión de demanda se canalizaba a través del sector externo, ya que en
ese año el déficit comercial alcanzó un record de US$ 14.500 millones y el de cuenta corriente
uno equivalente a 4,8% del PBI.

En el período 1999-2002 la caída del PBI fue tan significativa que el margen para crecer se am-
plió hasta el récord de 44.8% en 2002. En los dos primeros años, el PBI potencial aún seguía
creciendo a un ritmo de 2,6% anual, debido a la combinación de la permanente expansión de
la mano de obra y al hecho de que el nivel de inversión anual aún era elevado, a pesar de haber-
se contraído respecto del techo de 1998. Esto implicó que la brecha entre el PBI potencial y el
PBI efectivo se ampliara unos 7 puntos, aún cuando la caída de este último fue moderada en
esos dos años. En cambio, en 2001-2002 la recesión fue tan grande que el margen para crecer
se amplió fuertemente.

Desde el 2003 la economía argentina registra un fuerte período de crecimiento. El PBI efectivo
está aumentando desde ese momento al 9% anual, gracias al impulso de todos los componen-
tes de la demanda. Por su participación en el PBI, el consumo privado explica el 50% del alza,
pero la inversión también se ha recuperado y expandido notablemente en estos años, si bien li-
derada por la construcción residencial, que no forma parte del capital reproductivo de la econo-
mía. De todas formas, la expansión de la inversión permitió que el capital reproductivo comen-
zara a crecer nuevamente, especialmente desde 2004, lo que sumado a la mencionada mejora
de la productividad, se tradujo en un alza del PBI potencial. Sin embargo, el ritmo de crecimien-
to del mismo es significativamente más bajo que el del PBI observado, con lo cual el margen pa-
ra crecer se redujo notablemente. De hecho, a fines de 2006 se ubicaría en el mismo nivel que
en 1997-1998: 9%. 

Estos datos refuerzan el hecho de que de cara al futuro, para seguir creciendo sin generar ma-
yores presiones inflacionarias, la expansión debe estar impulsada por un fuerte proceso de inver-
siones que permita acelerar el alza del capital reproductivo y la productividad. Esto es más im-
portante en algunos sectores, ya que si bien del análisis general surge que aún hay cierto
margen para crecer con este ritmo de inversiones, la situación en algunos de ellos es crítica. De
hecho, en la industria manufacturera hay varios sectores que están operando a niveles de utili-
zación de la capacidad instalada que superan los límites considerados aceptables. 



V. Escenarios Futuros Alternativos

Una de las ventajas de la metodología de la función de producción para estimar el PBI potencial
es que permite hacer simulaciones sobre su evolución futura y la del margen para crecer en base
a supuestos para pocos parámetros fundamentales. Atendiendo a la forma de la función de pro-
ducción adoptada, para poder proyectar el PBI potencial es necesario conocer en cada momento
futuro el capital disponible y su nivel de utilización potencial, la productividad potencial y la ma-
no de obra disponible, también junto con su grado de utilización potencial.

En lo que sigue, para proyectar el capital disponible futuro el punto de partida es un supuesto
de tasa de crecimiento constante del PBI real. A estos efectos se simularán dos escenarios alter-
nativos: uno con crecimiento promedio del 4% por año y otro con crecimiento del 8%.

A cada una de las series de PBI obtenidas en base a las mismas se le aplica un supuesto del ratio
inversión/PBI para obtener la serie de inversión total, a la que, a su vez, se le aplica un supuesto
de composición en construcción y equipo durable. Con las series de inversión y utilizando el mé-
todo del inventario permanente se obtiene la serie de capital.

Para las simulaciones que se presentarán a continuación se asumieron dos niveles de inversión
total / PBI: 21%, coherente con el nivel observado en la actualidad, y 25%, un nivel que para la
historia argentina podría considerarse como alto, dado que en los últimos 26 años el mismo fue
de 18% en promedio. La descomposición de la inversión total en construcción y equipo durable
se realizará manteniendo constante la proporción que tuvieron estos dos componentes dentro
de la inversión total en 2005 (60% la primera y 40% la segunda).
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Al igual que en la sección anterior se asumirá que la utilización sostenible del capital es 80%, lo
que multiplicado por el stock de capital disponible promedio de un año da el stock de capital
potencial en ese año.

En lo que hace a la productividad se supondrán dos tasas de crecimiento promedio anual, las que
se asociarán cada una a uno de los ratios de inversión / PBI asumidos. Con la inversión equivalen-
te al 21% del PBI se supondrá que la productividad crece al 0,4% por año, un valor que corres-
ponde al promedio de los últimos 26 años, mientras que con el ratio inversión / PBI de 25% se
asociará un crecimiento de productividad de 0,8% promedio, es decir, el doble que el otro caso.

En el caso de la mano de obra, el punto de partida es una proyección de población urbana que
asume un crecimiento anual del 1%, similar al de los últimos dos años aunque inferior al prome-
dio de la muestra. A la misma se le aplica una tasa de desempleo “natural” del 7%, tal como en
la sección anterior, para obtener el empleo potencial.

Combinando las proyecciones de las series de capital, productividad y empleo en sus niveles po-
tenciales mediante la función de producción asumida se obtiene la proyección del PBI potencial,
la cual, junto con la proyección de PBI efectivo permite obtener el margen para crecer.

En la tabla adjunta se presenta un resumen de los resultados obtenidos para el crecimiento del
PBI potencial entre 2007 y 2011 en base a los supuestos mencionados:

El principal resultado que arroja esta simulación es que en ninguna de las configuraciones adop-
tadas el crecimiento del PBI potencial logra igualar al crecimiento del PBI efectivo, lo que impli-
ca un gradual agotamiento de la capacidad productiva ociosa y, por ende, un aumento de la
presión inflacionaria, lo que hace insostenibles las configuraciones en el largo plazo. A su vez,
teniendo en cuenta que los supuestos realizados para inversión y productividad son en un caso
bastante coherentes con la performance histórica argentina y en el otro optimistas en relación a
la misma, surgen dos conclusiones derivadas adicionales: la primera, que las tasas de crecimien-
to de 9% experimentadas en los últimos cuatro años lucen insostenibles en el largo plazo a la
luz del pasado argentino; y la segunda, que mantener incluso un ritmo de crecimiento modera-



do (4%) ya requiere un cambio de comportamiento respecto de la historia reciente, dado que se
debería sostener una tasa de inversión de 25% del PBI, muy superior a la observada en los últi-
mos 26 años y sólo registrada esporádicamente desde 1900, y además un crecimiento de la pro-
ductividad también muy elevado para parámetros históricos recientes.

Sólo el escenario con inversión del 25% del PBI y crecimiento del PBI de 4% resulta en una evo-
lución del margen para crecer relativamente sostenible ya que la convergencia del PBI efectivo al
potencial es muy gradual, pasando el margen para crecer de 9% en 2006 a 6% recién en 2011.
En el escenario con baja inversión y bajo crecimiento, el más compatible con la historia reciente,
el margen para crecer prácticamente se agota en 2011, lo que indica que las presiones inflacio-
narias se acrecentarían bastante antes de dicho año; de hecho, ya en la actualidad, con un mar-
gen para crecer de 9% las presiones inflacionarias son muy significativas.

Por su parte, en cualquiera de las dos variantes de crecimiento elevado el margen para crecer se
hace cero hacia 2008 y se incrementa a fuerte ritmo desde ese año, lo que hace que las mismas
sean insostenibles en el largo plazo.

De modo alternativo a las simulaciones previas también podría realizarse el siguiente planteo:
¿qué configuración de inversión / PBI y crecimiento de la productividad sería compatible con un
crecimiento sostenido de 8%? Si bien no hay una única combinación posible, una factible es un
ratio inversión / PBI del 35% y un crecimiento promedio de la productividad del 3% por año, un
valor similar al experimentado por la economía argentina entre 2003 y 2006. Como se puede
ver en el gráfico anterior esta configuración de inversión y productividad permitiría un crecimien-
to sostenido de 8% de la economía con sólo una leve reducción del margen para crecer.
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La evidencia internacional en materia de inversión y crecimiento de largo plazo, en principio,
avalaría un escenario como ese. En el gráfico siguiente se incluyen para un conjunto de países y
regiones el ratio de inversión / PBI promedio y el crecimiento promedio del período 1980-2005
como forma de entender la relación de largo plazo entre ambas variables. La fuente de informa-
ción para los cálculos es la base de datos del World Economic Outlook del FMI.

Como era de esperarse hay una clara relación positiva entre ambas y, de hecho, un valor de
35% para el ratio de inversión / PBI podría estar fácilmente asociado a un crecimiento de largo
plazo del 8%. De hecho, los países del este asiático son los que presentan una configuración se-
mejante a esa.

Sin embargo, como se mencionó previamente, para poder lograr el crecimiento de 8% anual
sostenido es necesario además un crecimiento de la productividad total de los factores de 3%
por año, algo sobre lo cual el gráfico no informa. Por lo tanto, el siguiente paso sería conocer si
es posible sostener en el largo plazo un crecimiento de la productividad de esa magnitud.

En este caso es más difícil encontrar evidencia empírica, principalmente por lo variable que pue-
de resultar el cálculo de la productividad de los factores en función de los supuestos que se
adopten. A modo de referencia, Felipe (1997) releva distintos estudios sobre crecimiento de la
productividad en Asia y muestra justamente la gran disparidad de resultados obtenidos. No obs-
tante, de los mismos surge que, sin importar la forma en que se mida, es poco frecuente encon-
trar períodos largos de tiempo con aumentos de productividad promedio del orden del 3%. Una
conclusión similar surge de FMI (2006). Según este estudio, comparando algunos países asiáti-
cos y América Latina, únicamente China ha sido capaz de sostener un ritmo de crecimiento de
la productividad superior al 4% anual desde 1980. Incluso, países del este de Asia o India, que
registran fuertes tasas de crecimiento del PBI efectivo, lo han hecho con alzas importantes tan-
to de la mano de obra como del capital, mientras que la productividad de los factores ha creci-
do, pero a tasas inferiores al 3% anual.



De cara a la Argentina, todo lo anterior implica que para crecer sostenidamente al 8% anual se
requeriría no sólo un nivel de inversión insólitamente alto para lo que es nuestra historia, sino
también un aumento de productividad registrado sólo esporádicamente en otros países emer-
gentes de alto crecimiento. No habría para nuestro país más alternativas que estas dado que no
se cuenta con una reserva de mano de obra desocupada importante, como en el caso de China,
con cuya progresiva incorporación al sector moderno de la economía pudiera generarse ese cre-
cimiento. Por lo tanto, también por esta vía se llega a la misma conclusión anterior: el crecimien-
to de 9% anual registrado en los últimos años no parece sostenible para el largo plazo en la Ar-
gentina.

No obstante, el mismo todavía puede continuar algunos años en estos niveles o ligeramente in-
feriores dado que aún hay recursos ociosos en la economía. La probabilidad de que esto ocurra
puede reforzarse en la medida en que se produzca un cambio en la composición del crecimien-
to, ganando participación aquellos sectores especialmente mano de obra intensivos, dado que
es este recurso el más abundante de modo relativo en la actualidad. Entre estos sectores cabría
incluir a la construcción, el turismo, el comercio y los servicios en general.

VI. Consideraciones Finales

La experiencia de los últimos cuatro años muestra que una economía que crece y con funda-
mentals que se sostienen en niveles razonables constituye un impulso clave para dinamizar la in-
versión. No obstante, a pesar del fuerte aumento que tuvo la misma en ese período, aún es in-
suficiente para garantizar un nivel razonable de crecimiento de la economía en el largo plazo,
como muestran las simulaciones realizadas.

Por otro lado, no es esta la primera vez en la historia económica argentina que la inversión al-
canza los niveles actuales, aunque siempre que lo hizo fue por períodos cortos e interrumpidos
por fuertes crisis que generaron importantes caídas de la misma.
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Todo esto apunta en la misma dirección: es fundamental para el crecimiento de largo plazo de
la economía argentina elevar el nivel y la calidad de la inversión y lograr que el proceso inversor
sea sostenido en el tiempo. Es decir, debemos acercarnos a la performance de economías como
las asiáticas y alejarnos cada vez más de nuestro pasado. Como señalamos, una economía con
buenos fundamentals macroeconómicos es condición necesaria pero no suficiente para lograrlo.
Además, se requiere un avance significativo en aspectos de tipo cualitativo que hacen a lo que
suele denominarse “clima de inversión”, en lo que cabe incluir seguridad jurídica, estabilidad de
las reglas de juego, previsibilidad, institucionalidad, respeto a los derechos de propiedad y cola-
boración público-privada con un estado eficiente, entre otros temas.
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