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Resumen

Segun Summers (2014) el exceso de ahorro por sobre la inversidon agregada estaria
causando un estancamiento secular en los paises industriales. Por su parte, un exceso
de ahorro corporativo tendidé a aparecer en los ultimos afos. En este trabajo
exploramos dos hipétesis acerca del surgimiento del exceso de ahorro corporativo a
partir de una base de datos a nivel industria. En particular analizamos cémo se
comporté el exceso de ahorro frente al avance de la globalizaciéon y el progreso
tecnolégico.
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¢Secular Stagnation? Structural Causes of the Corporate Excess Savings in
Developed Countries

Abstract

According to Summers (2014) the excess of savings over aggregate investment is
causing a secular stagnation in industrial countries. Meanwhile, excess corporate
savings tended to appear in recent years. In this paper we explore two hypotheses
about the emergence of excess corporate savings by using an industry level database.
In particular we analyze how excess savings behaved in the face of the advance of
globalization and technological progress.
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I, Introduccion

A raiz de la intervencion del ex Secretario del Tesoro de Estados Unidos, Laurence
Summers, a fines del afio 2013 en dos conferencias académicas (Summers, 2013)
parecié recobrar vigencia el debate acerca de la hipétesis del estancamiento secular.
Este habia adquirido notoriedad en la década del 30, cuando Hansen (1938) atribuy6
las dificultades para restablecer los niveles de actividad y empleo de la economia
norteamericana previos a la crisis de 1929, a factores de orden estructural.
Puntualmente, al igual que lo hacia Hansen (op cit), el estancamiento es hoy atribuido
por Summers y otros autores a un desbalance persistente entre la elevada capacidad
de ahorro agregada y una relativamente exigua inversion. En consecuencia, algunos
factores que actualmente inciden sobre tal desbalance son identificados: la
desaceleracion del crecimiento demografico, la desaceleracion del progreso técnico, la
tendencia de las economias emergentes a mantener elevados niveles de reservas
bajo la forma de activos liquidos, etc.

No obstante, un elemento a priori relevante en la caracterizacién de ese exceso del
ahorro por sobre la inversién agregados, ha tendido a ser pasado por alto en la
discusion mas reciente: el exceso de ahorro del sector corporativo (FMI, 2006; OECD,
2007). Mas aun, tampoco parece haberse prestado suficiente atencién al efecto que
sobre ese desbalance estructural tuvo el incremento en el ahorro bruto corporativo
derivado de la ascendente participacion de los beneficios en el ingreso. Ello pese a
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que este ultimo fendbmeno ha sido objeto de estudio de una abundante literatura
ultimamente (ver Giovanonni, 2014, Elsby, Hobijn.y Sahin, 2014, Karabournis y
Neiman, 2012).
Este articulo busca aportar a este debate acerca de las causas probables del
estancamiento estructural. En particular, nos preguntamos si las fuerzas que tendieron
a incrementar la participacion de los beneficios en el ingreso, lograron estimular al
mismo tiempo la inversion de las firmas en una medida suficiente para evitar que el
sector corporativo generara presiones ‘estancacionistas’. A tal fin, hacemos uso de
una base de datos a nivel rama de actividad para 15 paises de la OECD a lo largo del
periodo 1993-2011.
Asi pues, documentamos un hecho significativo para discutir las causas del
desbalance entre ahorro e inversion: las ramas donde mas aumento la participacion de
las ganancias fueron las que mas contribuyeron al exceso de ahorro corporativo. En
efecto, el 30% de las ramas con mayor caida del costo laboral en el periodo,
experimentaron un aumento sostenido del exceso de ahorro —sobre la inversion-y, a la
vez, un comportamiento mediocre o declinante en sus tasas de formacion de capital
bruta.
Con este hallazgo como principal motivaciéon, a continuacion se estudia cémo
evolucionaron el exceso de ahorro y la inversion frente a diversos factores sefalados
en la literatura como causantes del incremento de la participacion de los beneficios.
Estos factores son:
o La globalizacion, que afectdé las ganancias via el aumento de los
coeficientes de importacion o apertura y la caida de los precios de los
insumos y
o El progreso tecnolégico, aproximado con la caida del precio relativo de

los bienes de capital y el incremento en la intensidad de capital de los

procesos productivos.
Los resultados sugieren que tanto la inflacién como el progreso tecnolégico cumplieron
un papel activo en la generacion del exceso de ahorro corporativo y las bases del
estancamiento. En efecto, las ramas mas involucradas en el proceso de integracion
comercial mostraron un incremento mas acusado en el exceso de ahorro, e incluso
una caida de la inversion. Asimismo, el exceso de ahorro tendié a crecer mas alli
donde se detectaron indicios de un mayor avance del progreso tecnolégico. Mas aun,
un analisis exploratorio por medio de la técnica de arboles de clasificacion y regresiéon
resalta la preminencia de la globalizaciéon por sobre el progreso técnico para explicar la
distribucién el exceso de ahorro entre ramas.
El trabajo se encuentra estructurado de la siguiente forma. La seccién Il resume los
principales elementos del debate actualmente en marcha acerca de la hipétesis de
estancamiento secular. La seccién Il presenta las dos explicaciones mas importantes
que se encuentran disponibles para entender el crecimiento de la participacién de los
beneficios en el ingreso: la globalizacidén y el progreso tecnolégico. A continuacion se
describen la base de datos y metodologia utilizada en nuestro estudio empirico. Los
resultados se presentan en la seccién V, mientras que una breve discusién se ofrece
en la seccion VI.

l. El debate acerca del estancamiento secular

Se revitalizé este afio un debate académico acerca de la hipétesis de estancamiento
secular, originalmente planteada por Alvin Hansen (1938) para explicar la débil
recuperacion posterior a la crisis del “30 y debatida en esos afios por Schumpeter
(1939).

La reaparicion de esa hipoétesis en los circulos académicos y mediaticos fue provocada
a fines del afo pasado por la intervencion de Lawrence Summers en una conferencia
académica del FMI (Summers, 2013). Otros autores recogieron y discutieron el planteo



posteriormente tanto en publicaciones periodisticas como académicas (ver Krugman,
2014, Taylor ,2014, Borio, 2014).

De acuerdo con Summers (2013), aunque las intervenciones de politica monetaria
resultaron exitosas en la estabilizacién de la crisis financiera generada por el colapso
de la burbuja hipotecaria en 2007, cinco afios después de culminada dicha crisis el
nivel de actividad econémica permanece muy por debajo de su potencial. Summers
subraya a modo de ejemplo que pese a la recuperacion y el crecimiento sostenido del
empleo, la economia estadounidense se encuentra hoy 10% por debajo del producto
potencial estimado en 2007 para este afo, emplea a la misma proporcion de fuerza de
trabajo, y a un porcentaje apenas superior de la poblacién masculina entre los 25 y 64
afios de edad (que durante la crisis se contrajo fuertemente) que la que empleaba en
2009.

En el mismo sentido, Summers (2014) repasa la experiencia de las economias
estadounidense, europea y japonesa en los ultimos 15 afios y sugiere que en tal
periodo se erigi6 un obstaculo estructural para alcanzar, simultdneamente, un
crecimiento compatible con el pleno empleo y estabilidad en el sistema financiero. En
otras palabras, una nueva configuracion estructural de las economias industriales
condujo a la necesidad de generar burbujas especulativas e inestabilidad financiera
como condicién para que la economia creciera a tasas compatibles con el pleno
empleo.

Orientados por esta hipotesis, dos ejes para la intervencién de politica son alentados.
Summers exhorta a intervenir desplazando la demanda agregada para un nivel dado
de tasa de interés: inversion publica, promocién de exportaciones, remover barreras
regulatorias que limitan la inversion privada. Mientras que otros autores, Krugman
(2014) por ejemplo, promueven la generacion de inflacién en niveles suficientes para
alcanzar las tasas de interés reales negativas buscadas; o bien la continuidad de
expansiones cuantitativas de la oferta monetaria, que permitan reducir las primas de
riesgo.

¢, Cual es la explicacion para esta tendencia al estancamiento? La causa residiria en
que la nueva configuracién econémica estructural provoc6 una insuficiencia cronica de
demanda basada en un desequilibrio, también cronico, entre la “proclividad de la gente
a ahorrar’ y el deseo de que esos ahorros se traduzcan en inversion, provocando una
caida de la tasa de interés natural (aquella donde ahorro e inversiéon deseados se
igualan en un nivel de pleno empleo) hasta un nivel negativo. Este acento puesto en el
desbalance entre ahorro e inversion establece un vinculo directo con la formulacién de
la hipbtesis de estancamiento estructural de Hansen (1938).

Taylor (2014) rechaza la hipétesis del estancamiento secular y sostiene que el bajo
crecimiento posterior a la finalizacion de la crisis en 2009 obedece a la mayor
discrecionalidad e intervencionismo, y a la menor previsibilidad de las politicas
monetaria, regulatoria y fiscal. Asimismo, segun Taylor, el poder explicativo de la
hipétesis de estancamiento secular resulta limitado, en tanto el ahorro personal en la
economia estadounidense es actualmente menor al que se verificaba durante la rapida
recuperacion de la década del ‘80; la tasa de ahorro global es inferior a la que
prevalecia en las décadas del ‘80 y "90, y el déficit de cuenta corriente norteamericano
refleja un exceso de inversién por sobre el ahorro.

Ciertamente, una causa inmediata de la persistencia de las bajas tasas de interés y su
ineficacia para reanimar la demanda es la propia crisis financiera y el sobre-
apalancamiento resultante. Inclusive, de acuerdo con Reinhart y Roggof (2009), todas
las recuperaciones posteriores a una crisis financiera resultan por este motivo
relativamente mas débiles y prolongadas (ver también Koo, 2014).

Sin embargo, de acuerdo con Summers (2014), algunas modificaciones estructurales
de los ultimos 30 afos han tendido a elevar el ahorro y otras a reducir la inversion,
tornando la hipétesis de la caida de la tasa natural de interés plausible.

Primero, la desaceleracién del crecimiento demografico y, con él, de la fuerza de
trabajo implica una caida de la acumulacion de capital requerida. Hansen (ibidem)



habia atribuido a este fendbmeno la caida “secular” de la inversion que observaba en la
década del "30. El crecimiento poblacional se aceler6é en la posguerra y ello proveyé
nuevos estimulos para la inversion: viviendas, oficinas y equipamiento requeridos para
abastecer tal crecimiento poblacional. Sin embargo desde 1960 se observa una
paulatina desaceleracién de dicho crecimiento tanto en Estados Unidos como en
Europa y Japén (incluso en este ultimo ha tenido lugar una contraccion absoluta de la
poblacion). A ello se suma una probable desaceleracion del progreso técnico, tal como
se postula, por ejemplo, en Gordon (2012).

Segundo, otros cambios estructurales han reducido la demanda de inversién
financiada con deuda. Para la mayor parte de las firmas lideres en materia
tecnoldgica, resulta un problema hallar una oportunidad rentable para aplicar su
elevada liquidez. Inclusive, este rasgo se ve acentuado por los menores
requerimientos de capital para nuevos emprendimientos en los negocios mas
dinamicos en la actualidad.

Tercero, desde 1980 ha tenido lugar una significativa caida del precio relativo de los
bienes de capital. Ello implicé un descenso del monto nominal de inversion requerido
para realizar un nivel dado de inversién real.

Cuarto, la inclinacion de los gobiernos de economias emergentes a acumular un
elevado nivel de reservas y a mantenerlas en activos liquidos, como bonos del Tesoro
de Estados Unidos, también contribuye a deprimir los rendimientos.

Quinto, la concentracién de la riqueza y el ingreso provocaron una mayor propension
marginal agregada a ahorrar. Summers explicitamente reconoce que el incremento en
la participacién de los beneficios en el ingreso y de las ganancias retenidas por las
corporaciones actué en el mismo sentido.

Con todo, tal incremento en la participacion de los beneficios fue causado por otras
transformaciones perdurables en las economias desarrolladas, cuyo efecto directo
sobre el "estancamiento secular” es omitido por Summers. Se ignora, por caso, qué
efecto tuvieron sobre el desbalance entre ahorro e inversibn de las economias
industriales: (i) el avance de la globalizacion, a través del creciente peso de los
vinculos comerciales y el incremento de la competencia a nivel mundial; y (ii) el
progreso técnico, en particular a través del incremento de la intensidad de capital de
los procesos productivos y la caida del precio relativo de los bienes de capital.

lll. Antecedentes teéricos y empiricos relevantes.

Como quedo indicado, dada la falta de datos sobre variables financieras del balance
de los sectores estudiados, en este trabajo utilizamos el excedente bruto operativo
como proxy del ahorro bruto de cada rama de actividad.

Se sabe que la participacion de los beneficios en el ingreso de los principales paises
industriales ha atravesado un prolongado sendero ascendente desde mediados de los
afios 70 o principios de los ‘80, dependiendo del caso (Blanchard, 1997, Caballero y
Hammour, 1998, entre otros). En la literatura empirica reciente dedicada a explicar tal
ascenso, éste es atribuido a un conjunto relativamente acotado de causas: el progreso
de la globalizacion desde 1980, el avance tecnolégico ocurrido en dicho periodo, la
“financierizacion” de la acumulacion de capital, el debilitamiento de los sindicatos y la
retraccion de la regulacion laboral. De ellos, los dos primeros factores son los que han
recibido mayor atencién. A continuaciébn se resumen los principales argumentos y
hallazgos empiricos que permiten sostener que ambos constituyen causas el
crecimiento de la participacion de los beneficios.

a. El efecto de la globalizacion sobre la participacion de las
ganancias

Del marco tedrico sobre comercio internacional condensado en el modelo Hecksher-
Ollin y el teorema Stolper-Samuelson, se desprende que un incremento en la



intensidad del comercio mundial deberia elevar la participacién de los beneficios en el
ingreso de aquellos paises donde el capital resultara relativamente mas abundante
(paises desarrollados) y a una caida de esta participacién alli donde el trabajo fuera el
factor abundante. Sin embargo, Stockhammer (2013) rechaza esta hipétesis al mostrar
que el avance de la globalizacién elevé la participacién de las ganancias en ambos
grupos de paises.

De acuerdo con otros enfoques la globalizacion beneficiaria al factor que vea
incrementarse relativamente mas su movilidad internacional, pues por esta via se
elevaria su poder de negociacion. En tal sentido, segun Rodrik (1998), a diferencia de
otras etapas historicas donde la articulacion comercial y financiera internacional se
intensifico, la actual etapa de globalizacién posterior a 1970 implic6 un mayor nivel
relativo de movilidad del capital que del trabajo. En tal marco, éste ultimo se torné mas
facil de sustituir, elevandose la elasticidad de la demanda de trabajo y reduciendo la
capacidad negociadora de los trabajadores. Asi, mejoras en los estandares y calidad
de empleo se traducen en una mayor caida del salario que en una situacion de
“‘economia cerrada”.

En efecto, los principales impulsos alcistas sobre la participacién de los beneficios
parecen surgir de globalizacion del mercado de trabajo facilitada por la movilidad del
factor capital.

La formidable expansién de la oferta efectiva mundial de trabajo que trajo consigo la
mayor integracion comercial y financiera mundial desde 1980, asi como las ventajas
que ello supuso para la organizacién internacional de la produccion entre las empresas
multinacionales, actuaron elevando la participacién de los beneficios en el valor
agregado.

El FMI (2007) ofrece una cuantificacién del aumento de la oferta global de trabajo en
los Ultimos afios como consecuencia de las reformas politicas y econdémicas en China,
India y el Este Europeo. Ponderando la fuerza de trabajo de cada pais por su
coeficiente de exportaciones a PBI, la oferta laboral global se multiplicé por cuatro
entre 1980 y 2005. El este de Asia contribuy6é con la mitad del aumento, gracias al
acelerado aumento de su poblacién en edad laboral y creciente apertura comercial.
Mientras que los trabajadores no calificados aportaron el mayor crecimiento en valores
absolutos, el trabajo calificado experimenté un aumento relativo del 50%, explicado
principalmente por los paises desarrollados y China.

Los canales por los que tal incremento en la oferta internacional de trabajo impacté
sobre la participacion de los beneficios en el ingreso de paises desarrollados son
multiples: el aumento de las importaciones de bienes intermedios a través de la
relocalizacion de procesos productivos en el exterior, las mayores importaciones de
bienes finales y la inmigracion.

La inmigracioén crecio6 significativamente desde mediados de 1980 en Alemania, ltalia,
Reino Unido y Estados Unidos. En este ultimo, hacia 2005 la fuerza laboral inmigrante
representaba un 15% del total, equiparando el valor de las importaciones en el PBI
(FMI, 2007).

Por su parte, desde 1980 se produjo en los paises desarrollados una fragmentacién
del proceso productivo y relocalizacién de algunos de sus segmentos hacia paises en
desarrollo. Milberg (2008) muestra como la expansién de las cadenas globales de
valor trajo aparejada una caida de costos de insumos a las firmas lideres,
permitiéndoles mantener o incluso aumentar sus margenes, y asi la participacion de
los beneficios en el ingreso, incluso durante un periodo en el cual los precios de los
productos experimentaron presiones deflacionarias como consecuencia de la
intensificacion de la competencia. Mas aun, Elsby, Hobijn y Sahin (2013) documentan
que la tercerizacion hacia firmas en el exterior de la produccidbn de componentes
intensivos en trabajo es la principal explicacién para la caida de la participacién
asalariada en US.



Aunque mas lentamente que el comercio de bienes finales, las importaciones de
bienes intermedios avanzaron en forma sostenida, ocupando en la actualidad un 50%
del total de importaciones realizadas por los paises de la OECD. Por otro lado, en
base a datos de las respectivas matrices insumo-producto, Milberg y Scholler (2008)
muestran que la participacién de los insumos (bienes y servicios) importados como
porcentaje de los insumos no energéticos en 2005 alcanzaron un 18% en Estados
Unidos, 25% en Alemania y 31 % en Reino Unido.

La mayor cantidad de entradas de empresas de paises en desarrollo en la actividad
exportadora desde mediados de los ‘80 ocurrié en ramas de baja y media complejidad
tecnoldgica (Mayer, 2002). Como consecuencia, los precios de importacion tendieron a
disminuir en relacion a los precios finales, cayendo en mayor medida en aquellas
ramas en las que las cadenas globales de valor se encontraban mas desarrolladas: en
computadoras, equipo eléctrico, productos de telecomunicaciones, calzado, textiles,
muebles y productos quimicos, el ratio de precios cayé al menos un 40% acumulado
entre 1986 y 2006 (Milberg, op. cit.).

El estudio del FMI (2007) evalta el impacto de estos canales de transmisién de la
globalizacién del trabajo sobre la participacion de los beneficios en el ingreso.
Considera los precios de importacion, la intensidad de la relocalizacion en el
extranjero, la participacion de inmigrantes en la fuerza de trabajo doméstica y
corrobora que la globalizacién del mercado de trabajo, considerada globalmente,
operd efectivamente elevando la participacion de los beneficios en el ingreso, si bien
cada canal considerado en forma individual ejercié un efecto muy modesto.

A resultados similares sobre el impacto de la globalizacién del mercado de trabajo
arriban la Comisiéon Europea (2007), Guscina (2006), Jayadev (2007) y Harrison
(2002). Guscina encuentra un efecto negativo del grado de apertura comercial sobre la
participacién asalariada, mientras que Jayadev muestra un efecto negativo de la
apertura de la cuenta capital. Harrison considera los efectos de la globalizacion a
través de un conjunto amplio de variables que, ademas de la apertura comercial,
incluyen la presencia de controles de capital, términos del intercambio, el ingreso de
IED y las crisis cambiarias. El efecto depresivo de la globalizacion sobre la
participacién asalariada es inequivoco. Mientras los controles de capital muestran un
efecto positivo sobre la participacion asalariada, el resto de las variables operd
contrayéndola.

El impacto de la globalizacibn sobre el desbalance entre ahorro e inversion
corporativos no necesariamente se limita a su presién ascendente sobre el primero.
También hay argumentos que sugieren que repercuti®6 negativamente sobre la
formacion de capital.

Para algunos autores la conformacién de cadenas globales de valor y la mayor
Inversion Extranjera Directa (IED) realizada por firmas originarias de paises
desarrollados tuvo un significativo impacto negativo sobre la inversion doméstica de
las CNF. En efecto, puede decirse que las cadenas globales de valor destinadas a
abastecer de insumos y bienes intermedios, reducir los costos y elevar la flexibilidad
de la produccion entre las grandes firmas manufactureras, produjeron por una doble
via el incremento del EA pues al tiempo que elevaron la participacion de las utilidades
en el valor total generado, redujeron la reinversidon de beneficios en los paises de
origen (Barba y Pivetti, 2012, Milberg, 2008). Mas aun, el fomento de estructuras de
gobierno de las cadenas globales de valor via relaciones comerciales (‘arm’s length”)
redujo incluso la IED requerida por la firma lider para sostener la cadena de
abastecimiento en el exterior (Milberg y Winkler, 2009).

En ese sentido, al explicar la débil inversién de las CNF posterior al estallido de la
burbuja tecnolégica en 2001, se ha afirmado que si a la formacién de capital de
Estados Unidos en esos afios se sumaba la IED neta realizada por firmas de origen



estadounidense, se hubieran alcanzado niveles equivalentes a la formacién de capital
norteamericana durante el auge inversor de la década del "90 (Mbec y Frey, 2006).
Algunos estudios empiricos han analizado el impacto de la salida de IED vy
conformacion de cadenas globales de valor sobre la inversion en los paises de origen,
documentando el impacto negativo de las primeras sobre esta ultima. Feldstein (1995)
utiliza datos agregados de 18 paises de la OECD y muestra un efecto negativo de la
salida de IED sobre la inversion doméstica. Asimismo, basandose en datos a nivel
firma de Estados Unidos sobre eventos de internacionalizacién de la produccién, se
encontré que el impacto a largo plazo sobre el stock y la intensidad de capital de las
firmas en el pais de origen es negativo, aun cuando también se hallan efectos
contractivos sobre el empleo (Monarch, Park y Sivadasan, 2012).

En resumen, parecen reunirse elementos suficientes para afirmar que la
internacionalizacion de la produccién constituye un factor causante de la menor
formacion de capital realizada por las CNF en los paises avanzados.

b. Los efectos del progreso técnico sobre la participacion de los
beneficios

Por ultimo, los adelantos técnicos ahorradores de mano de obra, en particular aquellos
asociados a las tecnologias de la informacién y comunicacion (TICs) realizaron una
contribucién adicional al aumento de la participacién de los beneficios en el valor
agregado.

En efecto, las TICs se tornaron gradualmente mas importantes en el total de la
inversion en los paises considerados durante las dos ultimas décadas (Barba y Pivetti,
2012, Norman, 2008). En ese marco, una serie de trabajos sostienen que el progreso
tecnoldgico constituyd el principal responsable de la caida de la participacion
asalariada en el ingreso. Por caso, Ellis y Smith (2010) atribuyen la mayor parte del
aumento en la participacion de los beneficios en el ingreso a la mayor incidencia de las
TICs y al progreso técnico que las afecta especificamente. Segun las autoras, éste
constituye el unico factor explicativo capaz de adaptarse al caracter generalizado y a la
persistencia en el tiempo de dicha tendencia, mientras que otras explicaciones sélo
alcanzan a un numero limitado de paises o0 no se corresponden temporalmente con el
periodo de ascenso de los beneficios.

Ademas de permitir incrementos de la produccidon prescindiendo de una contratacion
de mayor numero de trabajadores, en la literatura se han planteado canales
adicionales por los que el progreso técnico redujo la participacién asalariada. Por caso,
Ellis y Smith argumentan que la mayor tasa de amortizacion y cambio tecnoldgico
asociada a las TICs estimula un reemplazo mas acelerado de los bienes de capital y
genera presiones para elevar la rotacion del personal que no se adapta a las nuevas
tecnologias. Dicha rotacién eleva la capacidad de negociacién de las firmas y les
otorga ventajas a la hora de fijar salarios. Los resultados empiricos presentados por
Ellis y Smith sugieren que una parte sustancial de la tendencia de la participacién de
los beneficios puede deberse a esta causa.

En otro estudio, la participaciéon de las TICs en la inversién agregada es adoptada
como un indicador del cambio tecnolégico (FMI, 2007). Alli se sefala que sus efectos
sobre la participacién asalariada en el ingreso son incluso mas significativos que los
generados por la globalizacién del mercado laboral.

Con todo, la primacia del cambio técnico entre los determinantes de la menor
participacion asalariada que sefalan los estudios referidos, es puesta en cuestion por
otros trabajos. Stockhammer (2009), por ejemplo, muestra que el efecto del cambio
técnico es no significativo.

A diferencia de lo registrado para el caso de la globalizacién, la bibliografia disponible
sugiere la existencia de un efecto positivo del progreso tecnolégico sobre la formacion
de capital. Greenwood et al (1997) afirman que existe una relaciéon positiva entre el



progreso tecnoldgico que afecta a los bienes de capital y tiende a reducir su precio
relativo, por un lado, y la tasa de inversion real, por otro. En efecto, observan una
relacion inversa entre la evolucion (declinante) del precio del capital y la de la tasa de
inversion real. Mas aun, para Karabarbournis y Neiman (2012) el progreso tecnoldgico
causo el incremento de la participacion de los beneficios por la via de reducir el precio
relativo de los bienes de capital y alentar una aceleracién de la inversion.

IV. Datos y metodologia

Como nuestra principal fuente de datos empiricos a nivel industria, utilizamos la base
de datos de Andlisis Estructural (STAN) compilada por la OECD. Esta base ofrece
estimaciones del producto, el empleo, la inversion y el comercio internacional para una
lista estandarizada de ramas de actividad de 15 paises de la OECD. Esta construida
sobre la base de la informacién provista por el Sistema de Cuentas Nacionales de
cada pais, asi como por otras fuentes tales como censos o encuestas industriales a
nivel nacional. La ultima versién utiliza la Clasificacion Industrial Estandar para Todas
las Actividades Econdmicas, Revision 4.

El Cuadro 2 explica la construccién de nuestras principales variables de interés.

Cuadro 2. Construccion de las principales variables de interés

Ahorro Bruto = Excedente Bruto Operativo e Ingresos Mixtos/ Valor
Agregado Bruto (a precios corrientes)

Formacion Bruta = Formacién Bruta de Capital Fijo, a p. ctes./Valor Agregado

de Capital a Bruto, ap. ctes.

precios corrientes

Formacion Bruta = Formacién Bruta de Capital Fijo, a p. constantes/Valor

de Capital a Agregado Bruto, a p. constantes

precios constantes

Exceso de Ahorro = Ahorro Bruto — Formacion Bruta de Capital a precios
corrientes

De acuerdo con el Sistema de Cuentas Nacionales, el Ahorro Bruto (AB) equivale al
Ingreso Operativo Neto, mas los Ingresos de la Propiedad Netos (que representan los
pagos netos de intereses y dividendos), menos los Impuestos Directos Pagados, mas
el Consumo de Capital Fijo.

Como muestra el Cuadro 2, nuestra medida de AB incluye Unicamente el Excedente
Operativo Bruto (esto es el Excedente Operativo Neto, mas el Consumo de Capital
Fijo). Esta constituye la mejor aproximacion disponible en la base STAN, dado que
esta fuente carece de variables financieras tales como los pagos netos de intereses y
dividendos por rama, asi como de los Impuestos Directos Pagados por rama.

Con todo, aun cuando el nivel de EBO difiere del AB, el primero representa una buena
proxy del el segundo. En efecto, cuando se consideran los datos agregados para el
total del Sector Corporativo de los paises de la OCDE, el coeficiente de correlacién de
Pearson entre el EBO y el AB es de 0,999.

Por otra parte, también computamos dos medidas para la tasa de Formacion Bruta de
Capital. La que se calcula a precios corrientes es utilizada para obtener la estimacién
del Exceso de Ahorro (EA), mientras que la FBC a precios constantes sirve a los
efectos de conocer la evolucion de la inversion real a lo largo del tiempo.

La medida del Exceso de Ahorro, en consecuencia, es la diferencia entre el AB y la
FCB a precios corrientes.

a. Las medidas de globalizacion y progreso tecnolégico.
Confeccionamos dos medidas de la intensidad de la articulacibn comercial
internacional, a saber:



(i) El coeficiente de apertura, medido como el cociente entre la suma de
exportaciones e importaciones de la rama en el periodo, por un lado, y su valor
agregado bruto. Si bien esta variable brinda una medida directa del grado de
articulacién internacional de una rama de actividad dada, la escasez de datos
de comercio internacional en la base STAN lleva a una notable reduccion de la
muestra (de 13000 a 4000 observaciones, aproximadamente). Ello vuelve
deseable el uso de una medida alternativa con mayor representatividad en la
muestra.

(i) El precio relativo de los bienes intermedios, definido como el cociente entre
el deflactor de los insumos y el deflactor del valor bruto de producciéon para
cada rama y periodo. Mencionamos arriba que el avance del comercio
internacional redujo el precio relativo de los insumos importados. Asi, podrian
captarse indirectamente los efectos del comercio sobre el ahorro y la inversion
a través de la relacién que con ellos entablé la caida de los precios relativos de
los insumos.

Ciertamente, el crecimiento del comercio tuvo lugar también en los mercados
de bienes finales transables introduciendo alli presiones deflacionarias. De
modo que este indicador refleja el efecto neto de la globalizacién sobre los
precios relativos percibidos en cada rama, cabiendo la posibilidad de que el
precio relativo de los insumos se haya visto incrementado en el tiempo.

Por su parte, otras dos medidas son construidas para dar cuenta del avance del
progreso técnico en la muestra, ellas son:

(iii) El precio relativo del capital: el cociente entre el deflactor de la formacion
bruta de capital fijo y el deflactor del valor bruto de produccion. Siguiendo a
Greenwood et al (1997) y a Karabournis y Neiman (2012), este tipo de
progreso técnico redujo el precio del capital y resultaria esperable que eleve la
inversion real.

(iv) El ratio capital-trabajo, calculado como el cociente entre el stock de capital
neto y la cantidad total de empleados de cada rama. Por un lado, en la medida
que el progreso tecnolégico redujo el costo del capital y estimulé la sustituciéon
de trabajo por capital en cada rama, este actué elevando la intensidad de
capital de los procesos. Luego, la forma especifica que adoptd el progreso
técnico resultd en general sesgada hacia el ahorro de mano de obra.
Nuevamente, aqui la muestra establece una dificultad al reducirse
sustancialmente el numero de observaciones para las que se reporta el stock
de capital.

A continuacién exponemos el procedimiento utilizado para obtener una primera
aproximacion a la relacion existente entre el proceso de globalizaciéon y el progreso
tecnolégico, por un lado, y el desbalance entre ahorro e inversion a nivel industria, por

otro.

Para cada una de las cuatro medidas (i) a (iv) consideradas,
(a) Obtenemos una medida de su variacion porcentual total en el tiempo para el

periodo 1993-2011, mediante la siguiente formula var (x) = 220171993

X1993

(b) Dividimos la muestra en deciles de var (x) y obtenemos una serie que indica la

evolucién de la mediana de formacion de capital y otra que hace lo propio con
la mediana de exceso de ahorro, para cada decil a lo largo del periodo 1997-
2011.

(c) Evaluamos la evolucién de formacion de capital y exceso de ahorro para los

tres primeros deciles (donde var (x) resultdé menor) y en los tres deciles
superiores.

b. Arboles de clasificaciéon y regresion



Los predictores lineales o regresiones polinbmicas son modelos globales, donde se
supone que una sola formula predictiva puede aplicarse en todo el espacio de datos
(por ejemplo, regresiones lineales como OLS, datos de panel o modelos de series
temporales). Cuando los datos tienen un gran numero de caracteristicas que
interactian de manera no lineal, un uUnico modelo global puede resultar dificil de
estimar.

Diferentes métodos pueden ser aplicados para predecir una respuesta (o clase) Y
hacia variables explicativas X7; X2; ...; Xp. Una opcion es hacer esto mediante un
arbol binario. En cada nodo interno del arbol, se testean las posibles divisiones segun
las explicativas Xi. Dependiendo del resultado de la prueba, el siguiente paso es ir a la
sub-rama izquierda o derecha del arbol. Finalmente se alcanza un nodo hoja (del cual
no saldran mas ramas), donde se hace una prediccién. Esta prediccion realiza
agregados o promedios de todos los puntos de datos de entrenamiento que llegan a
esa hoja final.

Un enfoque alternativo a la regresion no lineal es la sub-divisibn o particion del
espacio en regiones mas pequefias. Entonces, el procedimiento continta
particionando sucesivamente las subdivisiones hasta que finalmente el espacio
resultante logra adaptarse a modelos simples, mas manejables. Asi, el modelo global
tiene dos partes: una es soélo la particion recursiva; la otra es un modelo sencillo para
cada celda de la particion. Cada uno de los nodos terminales, o las hojas, del arbol
representa una célula de la particion, y se ha unido a él un modelo simple que se
aplica sélo en esa célula.

Los nodos interiores de un arbol estan etiquetados con preguntas, y los bordes o
ramas entre ellos se encuentran etiquetados por las respuestas. Qué pregunta
debemos hacernos después de pasar por cada nodo depende de las respuestas
obtenidas en las preguntas anteriores. En la version clasica, cada pregunta se refiere a
un solo atributo, y tiene una respuesta afirmativa o negativa.

Entre la agrupacion (clustering ?) y algoritmo recursivo, el arbol se va gestando. Pero
cada algoritmo recursivo necesita saber cuando concluir, esto es, se requiere un
criterio de parada (en este caso, esto significa cuando dejar de tratar de dividir los
nodos). Obviamente nodos que contienen un solo punto de datos no se pueden dividir,
pero darle a cada observacién su propia hoja es poco practico. Un criterio mas tipico
es considerar la suma de errores cuadraticos para un arbol T:

s= ) Doi-m
celeaves (T) i€c
donde m, = niZiEC y;, €s la prediccion de y; para la hoja c. Reescribiendo:

S = Z n.V,
c€leaves (T)

donde V. es la varianza within del nodo c. Entonces la division entre nodos del arbol
minimiza S.

El algoritmo de regresion para el arbol de crecimiento basico, entonces es el siguiente:
1. Comenzar con un solo nodo que contenga todos los puntos u observaciones. Luego
calcularm,y S.

2. Si todos los puntos en el nodo tienen el mismo valor para todas las variables de
entrada, el algoritmo frena. De lo contrario, realizara la busqueda sobre todas las
divisiones binarias de todas las variables, de manera que reducira S tanto como sea
posible. Si la mayor disminucién en S (cantidad de splits o divisiones) seria mayor a un
umbral, o uno de los nodos resultantes contendria menos puntos que un limite q, el

2 Empezamos por encontrar la pregunta binaria que maximiza la informacién que obtenemos acerca de Y;
esto nos da nuestro nodo raiz y dos nodos hijos. En cada nodo hijo, repetimos nuestro procedimiento
inicial, pidiendo que pregunta nos daria el maximo de informacion sobre Y, dado que ya estamos en el
arbol. Repetimos esta forma recursiva.



algoritmo se detiene. De lo contrario, realiza la division, generando la creacion de dos
nuevos nodos.

3. En cada nuevo nodo, vuelva al paso 1.

Similar al arbol de regresion, se pueden hacer arboles de clasificacién cuando el
prondstico o variable a explicar es una caracteristica o variable binaria. En este
contexto, las funciones de pérdida y la validacién cruzada pueden hacerse para
completar el analisis®.

V. Una exploracion del exceso de ahorro y la inversion para ramas con
diversos grados de articulacion internacional y avance tecnologico

En esta seccién damos un primer paso en el estudio exploratorio del exceso de ahorro
y la inversion en la muestra de ramas de actividad considerada. En primer lugar se
analiza como evolucionaron la FBC y el EA entre ramas con distintas evoluciones en la
participaciéon de los beneficios. Posteriormente, observamos la evolucién de FBC y EA
para ramas con distintos ritmos de apertura comercial y avance de progreso técnico.

a. Participacion de las ganancias, inversion y exceso de ahorro
Como se sabe, la participacion de los beneficios en el ingreso ha estado subiendo al
menos desde 1980 para el conjunto de paises desarrollados, tal como lo documentan
varios estudios. Asi, en tanto los beneficios constituyen una parte significativa del
ahorro generado por el sector corporativo y guardan una estrecha correlaciéon con este
ultimo, resulta interesante observar en mayor detalle de qué modo repercutié aquella
mayor participacion sobre el desbalance entre ahorro e inversion.
Concretamente, 4,como evolucioné la inversién en aquellas ramas que experimentaron
un incremento en la participacion de las ganancias en el valor agregado? Si alli la
formacion de capital crecio, ¢se produjo un incremento proporcional al incremento en
los beneficios?
El Grafico 1 a continuacién muestra la evolucion de la tasa de formacion de capital
bruta (FBC) a valor agregado para distintos grupos de ramas de actividad. La muestra
se divide en deciles de tasa de variacion de la participacion de los beneficios en el
valor agregado. El Panel A muestra la mediana de la FBC en los deciles 1, 2 y 3 (alli
donde la participacién de las ganancias crecié menos o cayd); por su parte, el panel B
muestra la mediana de la FBC en cada uno de los deciles 8, 9y 10.
Entre las ramas de la industria que ocupan los primeros lugares en el 30% con mayor
incremento en la participacion de los beneficios se encuentran las rama quimica, de
refinacion de petréleo, farmacéutica, metales basicos, maquinaria y equipos. Y entre
los servicios, estan los de provision de electricidad, gas, agua y servicios sanitarios.
También se observaron aumentos en la participacion de beneficios en las actividades
forestales y silvicultura. Por su parte, los paises con mayores incrementos en dicha
participacién fueron Austria, Alemania, Hungria, Corea y Finlandia.

[Grafico 1]

En las ramas donde la participacion de los beneficios cayd o creci6 menos mostraron
en general un desempefio esperable de la FBC: ésta se estancé o incluso tendié a
caer desde el afio 2000 en adelante. Solo se observé una leve tendencia creciente en
el decil 2. Pero algo mas llamativo se observa entre las ramas con mayor aumento de
la participacién de los beneficios, donde la FBC también exhibié un estancamiento.
Como consecuencia, un EA tendié a crecer aceleradamente alli donde mas aumenté
la participacion de las ganancias, como lo muestra el Gréfico 2.

® Para mayores referencias ver Breinman et. al. (1984).



[Grafico 2]

c. Resultados

i. Globalizacion y exceso de ahorro
Los datos correspondientes al comercio exterior solo estan disponibles para ltalia, R.
Checa, Holanda, Noruega y Suecia. Entre ellos, la apertura avanzd mas intensamente
en ltalia y R. Checa, particularmente en las ramas de maquinaria y equipo, equipo de
transporte, agricultura, alimentos y bebidas, productos quimicos, computadoras,
equipos electrénicos y opticos.
Practicamente todas las ramas para las que se reporta el coeficiente de apertura,
experimentaron un crecimiento en la integracion comercial internacional (a excepcion
del primer decil de var(apertura)). ElI EA tendié a mantenerse estable en el tiempo
entre aquellas ramas en las que la apertura avanzé en menor medida, mientras que
aquellas que se abrieron mas rapidamente al comercio mundial mostraron un
crecimiento acelerado del EA.
En efecto, las ramas con menor crecimiento en su coeficiente de apertura tuvieron una
tasa de inversion también estable. Al tiempo que las que se integraron comercialmente
mas rapido (deciles 8 y 9 de var(apertura), no asi el 10) experimentaron una caida
sostenida de la FBC.
En suma, alli donde mas rapido aument6 la integracion comercial, tuvo lugar una
mayor caida de la FBC y un mas intenso crecimiento del EA.

[Grafico 3]

Una perspectiva distinta y complementaria brinda el analisis del EA y la FBC para
ramas con distintas trayectorias en los precios relativos de los insumos. Los precios
relativos de los insumos tendieron a caer aceleradamente para la mitad de la muestra
(un 30% para el decil de mayor caida) y a incrementarse para otros sectores.

Como resultaria esperable, las ramas donde mas cayeron los precios relativos de los
insumos pertenecen en general al sector servicios, cuyos bienes finales se vieron
menos expuestos a las presiones deflacionarias derivadas del mayor comercio y
competencia internacional. Por ejemplo, en servicios de salud, cuidados residenciales,
alojamiento, entretenimiento, real estate, servicios legales y contables, etc. Entre
paises, las mayores caidas ocurrieron en Republica Checa, Noruega, Dinamarca vy
Finlandia.

En las ramas donde mas cayd el costo relativo de los insumos, la FBC tendié a
incrementarse rapidamente, pero este efecto benéfico sobre la FBC no contribuy6 a
disminuir el EA, pues en dichas ramas el EA no cay6 sino que se mantuvo constante e
incluso aumento (decil 3 de var (p insumos)).

Por su parte, entre las ramas que enfrentaron un aumento en el precio relativo de sus
insumos, se observd una caida de la inversion junto con un aumento del EA.

[Grafico 4]

En resumen, las evidencias empiricas muestran una relacion entre la sostenida
profundizacion de los vinculos comerciales entre paises y el incremento del exceso de
ahorro en el dmbito corporativo. Por un lado, y como lo documentan varios estudios
concentrados en la participacion de los beneficios, ésta profundizacién elevé el ahorro
bruto para el agregado de las firmas, por otro la inversion no parece haber respondido
positivamente frente a las nuevas condiciones que el mayor comercio acarreo6: alli
donde mas se incremento la articulacion comercial, la FBC cayd o, en el mejor de los
casos, crecid a un ritmo inferior al AB. Asi, mayor apertura comercial se vio asociada a
mayor incremento en el EA.



ii. El progreso técnico y el exceso de ahorro
El precio relativo de los bienes de inversion tendié a caer en forma sostenida para el
80% de las ramas consideradas aproximadamente. Una vez mas, el precio relativo del
capital caydé mas para ramas del sector servicios: servicios profesionales,
administrativos, marketing, provisién de electricidad, gas y agua. Pero también cay6 en
algunas ramas manufactureras como en productos quimicos, plasticos, metales
basicos, textiles, asi como en minas y canteras.

En las ramas donde mas cayo el costo relativo del capital, la inversion tendié a
incrementarse rapidamente. No obstante este efecto benéfico sobre la FBC, el EA no
cayo sino que se mantuvo constante e incluso aument6 (decil 3 de var (Peqpitar ))- POr
su parte, entre las ramas que enfrentaron un aumento en el precio relativo del capital,
ocurrié una caida de la inversion junto con un aumento del EA.

[Grafico 5]

El analisis del EA para sectores con distintos niveles de intensidad de capital arroja
resultados similares, aunque la relativamente escasa disponibilidad de datos sobre
intensidad de capital impide generalizar estos resultados. En efecto, los paises para
los cuales se cuenta con el valor de la intensidad de capital son pocos: Bélgica,
Republica Checa, Dinamarca, Noruega y Suecia.

Las ramas que atravesaron el mayor aumento porcentual en su intensidad de capital
experimentaron un incremento del EA mayor al resto de la muestra y una caida en su
tasa de inversion

[Grafico 6]

Resumiendo, se encuentra una relacién positiva entre el avance del progreso técnico y
el exceso de ahorro, pues en aquellas ramas donde mas se extendi6 el primero, mas
crecié el segundo. Si bien en los sectores en los que ocurri6 en forma mas
pronunciada, el abaratamiento de los bienes de capital estimul6 la FBC, esta también
se vio acompafiada por un incremento en el AB igual o, en algunos casos, mas que
proporcional.

iii. Indicios derivados del analisis de Arboles de Clasificacion y
Regresion

A continuacién se muestran los resultados obtenidos de aplicar la metodologia de
Classification and Regression Trees (CART) a diferentes especificaciones”.

Como variable dependiente se utiliza el EA en niveles, y como explicativas se incluyen
las cuatro variables consideradas arriba: (i) el coeficiente de apertura; (ii) el precio
relativo de los insumos; (iii) el precio relativo del capital, y (iv) el ratio de capital-trabajo.
Todas las estimaciones de los arboles fueron generadas por el paquete rpart:

Treel <- rpart(es~op_coef+input_price+cap_price+cap_l_ratio)

Donde es, representa el EA, op_coef el coeficiente de apertura, input_price el
precio relativo de los insumos, cap_price representa el precio relativo del capital fijo y
cap_1l_ratio el ratio capital-trabajo.

* No se muestran en el trabajo todas las especificaciones realizadas. Las restantes se
encuentran disponibles bajo pedido a los autores.



La Figura 1° muestra el resultado del primer arbol, derivandose de él dos comentarios
importantes. El primero es que la Unica separaciéon realizada se basa en el precio
relativo de los insumos, indicando la preeminencia de esta variable (y con ella, de la
globalizacién) para describir el comportamiento del EA. Segundo, la divisién de la
muestra realizada es coherente con lo tedricamente esperable y el analisis preliminar
resumido mas arriba: el 91% de la muestra, que tiene un nivel de precios relativos de
insumos mayor a 0.92, tiene un nivel de exceso de ahorro inferior (en promedio 19%
del VAB) al que se produce en aquellas ramas con precios relativos inferiores a tal
umbral (27% del VAB).

[Figura 1]

Procurando detectar cuales de las variables restantes resultan relevantes para explicar
la descomposicion del arbol, se estimaron las siguientes dos especificaciones

Tree2 <- rpart(es~op_coef+ cap_price+cap_l_ratio)
Tree3 <- rpart(es~op_coef+ cap_l_ratio)

La estimacion del segundo arbol donde se incluyen las tres variables explicativas
restantes no produjo una separacion. El tercero se muestra en la Figura 2.

[Figura 2]

El arbol muestra una primera division segun el nivel de coeficiente de apertura. A partir
de ella se identifica un primer grupo de observaciones (que reune al 7% del total)
donde, pese a ser el coeficiente de apertura relativamente reducido, el exceso de
ahorro es elevado: del 33% del VAB en promedio. Una segunda divisién se realiza
sobre el 93% restante de la muestra, a partir del ratio capital-trabajo. Esta separacion
también se corresponde con lo esperable: el 88% de la muestra con menor intensidad
de capital tiene en un promedio de EA menor al 12% con mas intensidad de capital (18
contra 29% del VAB).

En resumen, el analisis exploratorio derivado de la técnica de arboles de clasificacion
destaca la preeminencia del precio relativo de los insumos como criterio para describir
la distribucién del EA entre ramas, sugiriendo que la globalizaciéon ejercié un efecto
importante sobre éste ultimo. Recién en segundo lugar, sobresale la capacidad
explicativa del ratio capital-trabajo, lo que indicaria el caracter secundario del progreso
tecnolégico a la hora de comprender la distribucion del EA.

VI. Discusion

Los resultados sugieren que tanto la inflacién como el progreso tecnolégico cumplieron
un papel activo en la generacion del exceso de ahorro corporativo y, con ello, en la
gestacion de la actual situacidn de estancamiento. Mientras tanto, del analisis
realizado por medio de la técnica de arboles de clasificacion y regresion resalta la
preeminencia de la globalizacién por sobre el progreso técnico para explicar la
distribucion el exceso de ahorro entre ramas.

De confirmarse un vinculo de causalidad, estos resultados contribuyen a afianzar la
idea de que el estancamiento posee un origen estructural. Esto es, en la medida que
constituya un resultado de la creciente integracion econdémica internacional y los
avances de la técnica, la tendencia hacia la generacion del exceso de ahorro
corporativo constituye un fenédmeno perdurable y de muy dificultosa reversién en el
corto plazo.

> Las figuras fueron hecas usando el paquete plot. rpart.



En ese sentido, y tal como se desprende del debate en marcha acerca de la hipétesis
de estancamiento secular, estos resultados sefialan la necesidad de idear medidas de
politica econdémica novedosas que consideren la posibilidad de que el desbalance
entre ahorro e inversion constituya, antes que un desequilibrio transitorio, una realidad
de largo plazo.
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Grafico 1. La FBC para distintos deciles de crecimiento de la participacion de los
Beneficios Brutos Operativos en el Valor Agregado Bruto, 1993-2011.
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Grafico 1. Evolucidon de la mediana de la Formacidn Bruta de Capital Fijo para cada decil de
variacion de la participacion de los Beneficios Brutos Operativos en el Valor Bruto Operativo.
Elaboracion propia en base a la base STAN de la OECD.




Gréfico 1. El EA para distintos deciles de aumento porcentual de la participacién de
los Beneficios Brutos Operativos en el Valor Agregado Bruto, 1993-2011.
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Gréfico 1. Evolucion de la mediana del exceso de ahorro para cada decil de variacion de la tasa
de Beneficios Brutos Operativos a Valor Agregado Bruto. Elaboracién propia en base a la base
STAN de la OECD.




Grafico 3. Panel A. El EA para distintos deciles seglin apertura comercial, 1993-2011.
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Grafico 3. Panel A. Evolucidn de la mediana del exceso de ahorro para cada decil de variacion
del coeficiente de apertura. Elaboracidn propia en base a la base STAN de la OECD.




Grafico 3. Panel B. La FBC para distintos deciles segiin apertura comercial, 1993-
2011.
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Grafico 3. Panel B. Evolucion de la mediana de la Formacidn Bruta de Capital Fijo para cada
decil de variacidn de la apertura comercial . Elaboracién propia en base a la base STAN de la
OECD.




Gréfico 4. Panel A. El EA para distintos deciles segun variacion de los precios relativos
de los insumos intermedios 1993-2011.
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Grafico 4. Panel A. Evolucidn de la mediana del exceso de ahorro para cada decil de variacion
de los precios relativos de los insumos intermedios Elaboracion propia en base a la base STAN
de la OECD.




Grafico 4. Panel B. La FBC para distintos deciles segun variacion precios relativos de
los insumos, 1993-2011.
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Grafico 4. Panel B. Evolucion de la mediana de la Formacidon Bruta de Caital Fijo para cada
decil de variacidn de los precios relativos de los insumos Elaboracion propia en base a la base
STAN de la OECD.




Graéfico 5. Panel A. El EA para distintos deciles segun variacion de precios relativos del
capital, 1993-2011.
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Grafico 5. Panel A. Evolucidn de la mediana del exceso de ahorro para cada decil de variacion
de los precios relativos del capital. Elaboracidn propia en base a la base STAN de la OECD.




Grafico 5. Panel B. La FBC para distintos deciles segln variacion de precios relativos
del capital, 1993-2011.
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Grafico 5. Panel B. Evoluciéon de la mediana de Formacidn Bruta de Capital Fijo para cada decil
de variacion de los precios relativos del capital. Elaboracidn propia en base a la base STAN de
la OECD.




Graéfico 6. Panel A. El EA para distintos deciles segun variacion de la intensidad del
capital, 1993-2011.
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Grafico 6. Panel A. Evolucidn de la mediana del exceso de ahorro para cada decil de variacién
del ratio capital-trabajo. Elaboracion propia en base a la base STAN de la OECD.




Grafico 6. Panel B. La FBC para distintos deciles segun variacion de la intensidad del
capital, 1993-2011.
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Grafico 6. Panel B. Evolucion de la mediana de la Formacidn Bruta de Capital Fijo para cada
decil de variacidn de la intensidad del capital. Elaboracidn propia en base a la base STAN de la
OECD.




Figura 1.El Exceso de Ahorro Explicado a partir del precio relativo de los insumos, el coeficiente
de apertura, el precio relativo de los bienes de capital y la intensidad de capital.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la base STAN de OCDE y utilizando R.

Figura 2. El exceso de Ahorro explicado a partir del coeficiente de apertura y la intensidad de
capital.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la base STAN de OCDE y utilizando R.



