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1. ¢Porqué estudiar la productividad de las empresas?

El crecimiento del pais estd asociado al de sus empresas. En un afio normal, operando en los
mercados, las empresas expanden o contraen su produccion. A la vez, la evolucidn de la actividad
también depende de las empresas que “nacen y mueren” en cada periodo.

El producto/ valor agregado de cada empresa se mide por sus ventas menos los insumos que
provienen de otros sectores. El crecimiento de ese valor agregado se traduce en el crecimiento de
la capacidad de cada empresa para remunerar a los factores de la produccion, principalmente el
trabajo y el capital.

El aumento del valor agregado se logra a través de varias vias: combinando mayor cantidad de
trabajo y mayor cantidad de capital aplicado a la produccién; ampliando el capital humano a
través de la capacitacion o de la incorporacidn de nuevos trabajadores con mayores habilidades;
reemplazando el capital amortizado por nuevas maquinarias de mejor tecnologia o, por una
mejora de eficiencia en la combinacién de todos los factores intervinientes. Esta mejora se refleja
en una reduccion real de costos por cada unidad producida. Esta ultima fuente de crecimiento se
denomina productividad total de factores (PTF) o productividad factorial y mide la capacidad de
una firma de producir mds a partir de la misma cantidad de insumos y servicios de los factores
instalados, o alternativamente de producir lo mismo con una cantidad menor de insumos y

2



servicios de factores instalados. Cuando esto ocurre en forma sistematica para el conjunto de los
productores, la sociedad se beneficia con un aumento de su crecimiento y bienestar como
resultado de haber mejorado su propia organizacién para volverse mas productiva.

El crecimiento de PTF para el conjunto de la economia de negocios proviene de diferentes
origenes: aumentos generalizados que afectan a todas las empresas (un cambio tecnoldgico como
la introduccién de internet); cambios idiosincraticos que dependen del aprendizaje y la adopcion
de tecnologia al interior de cada empresa (incorporacién de nueva magquinaria, cambios de
gestidn, capacitacion de personal); cambios en la composicidon de empresas y su participaciones en
los mercados (entrada de empresas mas eficientes y salida de empresas ineficientes). Los cambios
al interior de cada empresa son los que lideran el proceso de crecimiento productivo, pero el resto
de los patrones mencionados son también muy importantes.

En los paises en desarrollo, como el nuestro, las empresas tienen escalas reducidas en
comparacion con sus pares de los paises avanzados, pero no por ello son ineficientes dado que en
la mayoria de los casos estudiados por la literatura especializada, la diversidad de escala no
conlleva, necesariamente, pérdidas de eficiencia.

En cada mercado (sector econdmico) las empresas participantes pueden tener diferentes niveles
de eficiencia al encontrarse en diferentes etapas de su maduracion econdmica, pero es una
constante que las empresas mds productivas estdn inmersas en entornos muy competitivos donde
registran competencia local y externa y donde el proceso de inversiones es muy activo, incluyendo
la presencia de inversores internacionales.

Las politicas publicas también son responsables por la definicion y operacién eficaz del entorno de
negocios de las empresas, favoreciendo o limitando el aumento de la productividad (por ejemplo,
un buen clima de negocios vs. distorsiones impositivas).

2. ¢éQué dicen los datos (viejos y nuevos) de la economia argentina?

En una publicacion de 2002, FIEL presentd un detalle pormenorizado del crecimiento argentino en
tres dimensiones: a. identificando las fuentes del crecimiento; b. caracterizando este proceso a
nivel agregado, sectorial y empresarial y c. detectando los problemas que surgen cuando este
proceso se enfrenta a obstaculos y distorsiones que limitan el comportamiento dinamico de
algunos sectores o imprimen caracteristicas dindmicas a sectores o empresas que no se
expandirian bajo condiciones mds normales del mercado.

Los principales resultados de ese trabajo, mostraron que la economia argentina, en su conjunto,
perdid productividad en los afios ochenta, lo que involucré un aumento de costos reales que
socavaron su competitividad de largo plazo; en los aifios noventa hubo un cambio cualitativo,
retomando el crecimiento de la productividad. Mientras que en los 80 la PTF habia sufrido un
retroceso anual del 1,8%; en todo el periodo de la convertibilidad el avance habia sido del 1,6%
anual. En la década del 90 la PTF explicaba el 45% del crecimiento argentino.



En la década del 2000, el crecimiento de América Latina se vio favorecido por el “superciclo” de las
commodities que también beneficié a la Argentina que transité un periodo muy favorable, aunque
lejos de liderar el grupo regional (Artana et al, 2010).

Lamentablemente, a partir del 2007, la manipulacién de las estadisticas oficiales de precios y
Producto hicieron muy dificil el cdlculo de las fuentes del crecimiento. Entre los intentos de
medicion cabe citar a Coremberg (2013) que utilizando cifras propias indica que luego de la crisis
de 2001-2002, la productividad total de los factores (PTF) se recuperé acompainando el
crecimiento econémico hasta el afio 2007 pero no alcanzé los niveles del afio 1998 (maximo nivel
de produccion de la década anterior). Muy recientemente, la revision de las Cuentas Nacionales
abrié una oportunidad para volver a estudiar las fuentes del crecimiento argentino.

Como un primer paso en esa direccidn, a continuacidn se muestran dos aspectos importantes del
proceso de crecimiento. En primer lugar se describe el proceso de largo plazo en el que esta
inmersa la economia y, en segundo lugar, se llama la atencién sobre la evolucidon de la
productividad laboral y los cambios sectoriales que han acompafnado al episodio mads reciente de
crecimiento.

2.a. El crecimiento comparado en el largo plazo: la declinacion argentina

En el mundo globalizado hay una discusién aun no saldada sobre la posibilidad que tienen los
paises en desarrollo de crecer a tasas mas rapidas que sus pares desarrollados para ir cerrando la
brecha en el ingreso per capita. La evidencia favorable al proceso de “catch-up” fue mas facil de
encontrar entre los 90 y los 2000 (hasta la crisis financiera internacional), cuando los paises en
desarrollo lideraron el proceso de crecimiento del producto y del comercio mundial. Entonces, el
proceso de convergencia que se registraba en 21 paises en desarrollo (el 11% de los paises en el
mundo) se extendid para abarcar a 75 paises (40% del total) y las tasas de convergencia duplicaron
su valor (pasando del 1,5% al 3% anual).!

Todos los procesos de convergencia son largos en el tiempo. A los Tigres Asiaticos (Corea, Taiwan,
Hong Kong y Singapur) les tomd cuatro décadas alcanzar el desarrollo. En la década que va entre
2001 y 2011, la mayoria de los paises en desarrollo crecieron a altas tasas: China, 10,6% anual;
India, 8%; Oriente Medio y norte de Africa, 4,9%; Europa del Este, 4,3%; la Comunidad de Estados
Independientes, 6,8%; sur de Africa, 5,8%. En América Latina el proceso fue mds lento, con una
tasa del 4,6% para los paises sudamericanos del Pacifico y la Argentina. Brasil y México crecieron
por debajo de esa tasa aunque aun por encima de los paises mas avanzados (Estados Unidos y la
Union Europea).

En el caso argentino el proceso de largo plazo ha sido uno de divergencia de su crecimiento con
otros paises utilizados como benchmark. En efecto, la Argentina partié de niveles muy altos de
ingreso per capita a principios del siglo XX, pero su desempefio se tradujo en una declinacidon
comparada no sélo con los paises mds avanzados sino también con otras economias en desarrollo.
En el Grafico 1 se muestra nuestra trayectoria con respecto a los paises mas avanzados. Como es

! Ver Subramanian y Kessler (2013).



conocido, hasta la década de 1930 los ingresos de los argentinos eran comparables con los de los
paises europeos’ (origen de gran parte de su poblacién inmigrante) y guardaba una relacién del
60% con los Estados Unidos. La direccion declinante de la relacidn entre los ingresos es indicador
de la divergencia de la Argentina. Focalizando sélo en la historia reciente, esa divergencia se
interrumpe brevemente en el episodio de crecimiento del 93 al 98 y, mas recientemente, entre
2003 y 2007 durante el superciclo de las commaodities.

Grafico 1

Argentina: Evolucion del PBI per Capita
Relativo a Estados Unidos y Paises Europeos Seleccionados
1900- 2015
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Fuente: FIEL en base a datos Historical Statistics of the World Economy: 1-2008 AD . (Copyright
Angus Maddison) http://www.ggdc.net/maddison/maddison-project/home.htm.

Nota: la medicion es en délar internacional paridad Geary-Khamis. La estimacién es propia a partir
de 2008.
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Incluye 12 paises europeos: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Italia, Paises Bajos,
Noruega, Suecia, Suiza y Reino Unido.


http://www.ggdc.net/maddison/maddison-project/home.htm

La comparacion con los paises de la regién latinoamericana® muestra el mismo patrdn, pero en
este caso los paises de la region van convergiendo al ingreso per capita de la Argentina que hasta
1930 mas que duplicaba al ingreso regional (ver Grafico 2)

Grafico 2

Argentina: Evolucion del PBI per Capita
Relativo a Paises de América Latina Seleccionados
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Fuente: FIEL en base a datos Historical Statistics of the World Economy: 1-2008 AD . (Copyright
Angus Maddison) http://www.ggdc.net/maddison/maddison-project/home.htm.

Nota: la medicion es en délar internacional paridad Geary-Khamis. La estimacién es propia a partir
de 2008.

Por ultimo, el Grafico 3 muestra la trayectoria del ingreso comparado entre la Republica Popular
China y la Argentina. Hasta el inicio de la década de 1980, la Argentina exhibia un ingreso per
capita casi 10 veces superior al de China. Desde entonces, con la reforma del sistema econémico
chino y la aceleracidn de su tasa de crecimiento, nuestro pais perdidé posiciones con respecto a
China, aun en la etapa de crecimiento mas acelerado de los 2000.

3 Incluye Brasil, Chile, Colombia, México Peru, Uruguay y Venezuela.
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Grafico 3

Argentina: Evolucion del PBI per Capita
Relativo a China
1930- 2015
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Nota: la medicion es en délar internacional paridad Geary-Khamis. La estimacién es propia a partir
de 2008.
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2.b. Los cambios recientes en la productividad laboral y en el patron productivo

Los nuevos datos que arrojan las Cuentas Nacionales se reproducen en el Grafico 4 donde se
identifica la evolucién del Producto de la economia de negocios’ y también se muestra la
evolucién de la productividad media laboral (PML).

Grafico 4

Economia del Sector Privado
Evolucion de la Productividad Media y el Valor Agregado Bruto
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Fuente: FIEL en base a Cuentas Nacionales-INDEC

Nota: la economia de negocios no incluye: ADMINISTRACION PUBLICA Y DEFENSA; PLANES DE SEGURIDAD SOCIAL
DE AFILIACION OBLIGATORIA.
Los sectores de Salud y Educacién incluidos corresponden al sector privado.

Como puede apreciarse en el Grafico 4, el sector privado de la economia pierde dinamismo luego
de la crisis internacional de 2008-09 y el Producto se estanca desde 2011, con fluctuaciones en
torno de una tendencia amesetada. Durante todo el periodo la PML crecié 1.2% anual,
influenciada por el despegue 2003 — 2007. En los siete afios mas recientes, en contraste, la PML
muestra un patrén de estancamiento.

4 , . .
La economia de negocios corresponde al sector de mercado de la economia, excluyendo a la
Administracion Publica y Defensa y a la Seguridad Social.



Este desempefio insatisfactorio de la productividad laboral fue acompafiada por cambios en la
composicion sectorial del Producto de la economia de negocios que si bien fueron limitados,
tomaron una direccidn contraria a la que se hubiese esperado por el importante aumento de los
precios de los bienes transables asociados a los mercados de commaodities (agroindustria, mineria,
energia, insumos bdasicos para la industria, etc). La participacion del conjunto de los sectores de
bienes transables se redujo en casi un 5% en el periodo. Cabe indicar que estos sectores resultan
ser los mas dindmicos en términos de la productividad factorial en la experiencia internacional. (El
Grafico A-1 en el Anexo Estadistico muestra el cambio de composicion).

3. ¢éQué dicen los datos empresarios?

La disponibilidad de datos empresarios es limitada en las economias en desarrollo. Entre los datos
que se disponen se cuenta, en general, con algun indice de la produccién y el empleo (nro. de
empleados y horas trabajadas) en la industria manufacturera. Estos datos permiten medir la
productividad media de la mano de obra industrial. Este indicador sintetiza lo que ocurre con el
uso de los factores de produccion y su eficiencia por unidad de empleo. Es decir, si la
productividad media del trabajo se mantiene constante pese al crecimiento del empleo, podremos
decir que no ha habido mejoras en la inversiéon por unidad de trabajo y tampoco cambios
tecnoldgicos importantes. En el caso extremo, en el que el empleo cae y la productividad media
aumente, se puede inferir que el capital o la productividad factorial estan jugando un rol mas que
compensador a través de cambios tecnoldgicos y/o de la modificacion de la relacién capital/
producto de la economia.

En el Grafico 5 se muestra la evolucién de la Productividad Media del Trabajo a partir del indice de
Produccidon Industrial de FIEL medida por obreros ocupados (INDEC). Las dreas grisadas
corresponden a periodos recesivos. Como puede apreciarse, en los 2000 la productividad de la
industria (corresponde a industrias privadas y publicas) perdioé la dinamica de la década anterior y,
en particular, en los ultimos cuatro afios los datos muestran una tendencia decreciente dentro de
un panorama general de muy bajo crecimiento (inferior al 0,8% anual).



Grafico 5
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En el ejercicio de medicion de Productividad que llevd adelante FIEL a inicios de los 2000, ya
mencionado, se incursioné en una medida directa de la productividad de las empresas utilizando
como fuente los datos de los balances generales. En esa medicidn se utiliza la técnica de los "dos
deflactores" presentada en Harberger (1998).

Esa medicién no sélo se implementéd como mecanismo para soslayar la falta de datos, sino que
tenia una motivacién empirica basada en los andlisis que desde entonces prosperaron en la
literatura especializada®. Esa literatura aconseja mirar el fendmeno del crecimiento y la
productividad factorial a un nivel desagregado: el de las firmas y sus establecimientos. Dos causas
se conjugan para justificar el enfoque. Por un lado, la mayor disponibilidad de bases de datos a
nivel de firmas y su creciente facilidad de procesamiento hacen posible llevar adelante un analisis
empirico desagregado mucho mas preciso. Por otro lado, se ha difundido un creciente consenso
en torno a que el crecimiento de la productividad se basa no sdlo en externalidades
macroecondmicas, sino especialmente en fendmenos que operan al nivel de la firma.

En este trabajo nuestro objetivo es ilustrar el potencial de esta metodologia para la medicién de la
productividad empresaria. Para ello se conté con informacién completa de balances para 74

> Hay disponibles analisis de la productividad empresaria utilizando este método para los Estados Unidos,
Japdn y para los paises de América Latina (ver referencias bibliograficas)
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empresas que cotizan en Bolsa para el periodo 2012-15°. Estas empresas constituyen una muestra
de entre el 5% y el 6% de la economia de mercado. La distribucién sectorial de las empresas se
presenta en el Cuadro 1.

Cuadro 1

Sector MNro. de empresas
Agropecuario 3
Industria 28
Energia, Electricidad Gas y Agua (EGA) 15
Infraestructura y Construccion 7
Sery, Financieros / Bancos y Servicios inmobiliarios 11
Camercio, Comunicaciones ¥ Transporte

“arios

Total general 74

Fuente: FIEL en base a Economatica

. . . . 7
Para cada empresa se calcularon los siguientes indicadores":

— Valor Agregado/Producto- Diferencia entre ventas e insumos intermedios

— Factores de la produccion:
e Trabajo- valor de la nédmina salarial expresando el trabajo en horas trabajadas de trabajo
homogéneo comparable
e (Capital Financiero —capital de corto plazo que financia la operacidn corriente de la empresa
e Capital Fisico- bienes de uso de la empresa
e Variacién de inventarios

— Cambio de precios relativos- Variacion del precio de la empresa con respecto al promedio de la
economia

Todos los valores se midieron en unidades de la Canasta del PBI, para ello se usaron los precios implicitos de
las Cuentas Nacionales.

Una vez que se dispuso de todos los valores para los afios bajo consideracion se estudio la evolucion del
valor agregado en el periodo para cada empresa y el aporte al crecimiento anual de cada factor
identificando los cambios en el factor trabajo y en la inversidon. Debido a que todos los valores monetarios
estan medidos en unidades de la canasta del PBI se corrigio por la diferencia sectorial de precios entre el
precio del sector y el precio promedio implicito para ese afio. La diferencia entre el cambio en el valor

® Recientemente la Argentina adoptd las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) que son
obligatorias para todas las empresas bajo regulacion de la CNV, lo que dificulta la comparacion de los datos
histéricos anteriores a la fecha de adopcidn.
7 ,

Ver metodologia en Anexo
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agregado de la empresa y los aportes de los factores de la producciéon corresponde al valor de la
productividad factorial (PTF). Es decir, parte del crecimiento se debe a la eficiencia que se gana en la
combinacién de los factores o por la adopcidon de nuevas técnicas no incorporadas en el capital ni en el
trabajo. Esa adicion o sustraccion del valor agregado en términos monetarios también puede interpretarse
como una reduccién o un aumento, respectivamente, en los costos reales de produccién.

Como ya se ha definido, la Productividad Total de Factores es un indicador de la eficiencia ganada o perdida
por cada empresa debido a factores internos o externos.

En el Cuadro 2 se muestran los resultados del célculo del crecimiento y sus fuentes para el conjunto de la
muestra de empresas.

12



Cuadro 2

Fuentes del crecimiento empresarial

, , Crecimiento Contribucién al Crecimiento Efecto de | Productividad
Sectores Industriales y Periodos )
Seleccionados del Valor o . Precios Total de
Agregado | Trabajo Elplt.El| Existencias CE!p.ItEﬂ Relativos | Factores
Financiero Fisico
Periodo 2012 - 2015. Var. Anual (%) 22,9 -1,0 4,4 0,4 1,0 -2,0 5,7
Sectores Econdmicos (Var. Anual equivalente %)
Bienes 2.4 0,8 4,3 0,7 1,5 1,6 6,6
Industria 91 0,1 1,2 2,9 0,3 1,2 6,5
Servicios -3,6 -3,1 4,5 1,6 0,6 2,4 -4.7
Energia + EGA + Infraestructura 3,8 1,7 3,7 0,9 1,8 -2,2 21
Subperiodos {Var. Anual equivalente %)

2013 - 2012 0,6 0,8 1,4 0,0 0,5 3,5 1,4
2014 - 2013 2,7 4.9 53 21 0,9 3,0 5,6
2015 - 2014 6,6 1,3 17,5 2,8 2,2 4.8 -25,5

Fuente: FIEL




Para el conjunto del periodo estas empresas muestran una contraccion del 2,9% anual en su valor
agregado, lo que es compatible con una economia estancada con fluctuaciones ciclicas como se
mostré en el Grafico 4, arriba. Esa contraccidn se explica por la reduccién del aporte del factor
trabajo y por pérdida del precio promedio de las empresas con respecto al precio promedio de la
economia. En cambio, los aportes del capital son positivos, asi como la variacidén de existencias. En
el balance entre reduccién del valor agregado y aporte de los factores, la Productividad Factorial
sufre un retroceso de 5,7%. Este efecto negativo indica que durante el periodo las fuertes
distorsiones de la economia no pudieron ser compensadas por la gestidon de las empresas y que el
uso de los factores de la produccion perdié organizacidn, en lugar de ganarla. En otros términos,
los costos reales de las empresas subieron un 5,7%.

En la segunda parte del Cuadro 2, se muestran los resultados para algunos sectores seleccionados
por la representatividad en el nimero de empresas. El desempeio en términos de PTF no es
uniforme ni entre sectores, ni dentro de cada sector. Este ultimo fendmeno podria deberse al
numero limitado de observaciones con las que se trabaja, o al hecho de contar con un periodo
muy reducido de andlisis, en el cual no todas las empresas han podido lograr realizar el salto hacia
la verdadera frontera tecnoldgica del sector en el que funcionan. Sin embargo, debe notarse que
los valores de las PTF sectoriales son negativos en todos los casos. El Unico sub-sector con
crecimiento positivo es el de Energia, Electricidad, Gas y Agua e Infraestructura. Sin embargo,
tampoco en ese caso la eficiencia mejord, ya que la PTF siguid siendo negativa. Estos resultados
sugieren que la pérdida de eficiencia no se relaciond con las condiciones particulares de un sector
o de una empresa sino que fueron el resultado de una situacién adversa mas generalizada.

Por ultimo el Cuadro 2 presenta los resultados por afio. Si bien es usual que las estimaciones de
fuentes de crecimiento presente variabilidad en cada afio debido a cambios en las decisiones de
las empresas que afectan a los factores de la produccidn, en el afio 2015 los balances arrojan
resultados de fuertes cambios que se reflejan en la PTF. Esos cambios, sobre todo los que
corresponden al capital financiero se deben al impacto de la devaluacién hacia el final del afio. La
modificacion de los activos y pasivos de las empresas denominados en délares se reflejé en los
balances sin que transcurriera suficiente tiempo como para mostrar la respuesta de las empresas a
esa novedad. Aunque la devaluacidn era esperada, su reflejo en la contabilidad muestra que parte
de los efectos no pudieron ser evitados. Para precisar mejor este impacto, se efectud un ejercicio
de sensibilidad para mostrar cdmo se va modificando la PTF a medida que crece el apalancamiento
en moneda extranjera de las empresas. Para este conjunto de empresas, si la participacion del
capital extranjero en el apalancamiento de corto plazo pasa del 5% al 40%, por ejemplo, los costos
reales de las empresas subirian un 1,7% (Ver Anexo Datos- Grafico A-2)

Para avanzar en el andlisis es interesante comparar el desempefio de las empresas utilizando los
graficos sunrise-sunset introducidos por Harberger (1998). Estos graficos indican cuanta
productividad suma cada empresa a la economia medida por el valor agregado acumulado. Para
construirlos se ordena a las empresas, de mayor a menor, de acuerdo con su productividad
factorial por unidad de producto medida a través del cociente entre la PTF y el valor agregado. En

14



el eje vertical del grafico se va acumulando el valor de la PTF por unidad de producto y en el eje
horizontal se va acumulando el valor agregado de las empresas hasta llegar al 100% de las
empresas consideradas. En extremo derecho, al 100% del valor agregado le corresponde el valor
total de la contribucion de la PTF al crecimiento para la muestra de empresas.

Bajo condiciones bastante generales, estos graficos muestran una forma de U invertida en la que
una proporcion pequeia de firmas son las que explican el crecimiento total de la productividad.
Estas firmas son seguidas por un conjunto de empresas que presentan valores de PTF positivos y
altos, pero que son exactamente compensados por nimero amplio de empresas que presentan
aumento de costos reales (PTFs negativas). En este caso, éstas ultimas mas que compensan a las
de comportamiento mas productivo con un resultado final de pérdida de eficiencia.? El Grafico 7
presenta un caso tedrico de una economia con un crecimiento del 4% anual en su productividad

empresaria.
Grafico 6
Productividad Total de los Factores (Reduccién Real de Costos)
Desempeiio Simulado
Como Porcentaje del Valor Agregado
(Esquema Sunrise - Sunset )
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Aplicando esta misma construccion a los datos de nuestras empresas, el resultado es el de un
grafico de “sunset”, en el que a medida que se acumula el valor agregado, prevalece una situacién
de reduccidn de la productividad, o bien su equivalente de aumento de costos reales que finaliza
en una caida de la PTF de un -5,7%. (ver Grafico 7).

®Enel ejercicio elaborado en 2002 para el periodo 96-98, los resultados finales eran de aumento de
productividad y el gréfico correspondia a un patrén de “sunrise”. (Ver Grafico A-2 en Anexo Datos)
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Grafico 7

Productividad Total de los Factores (Reduccion Real de Costos)
Tasaanual 2012 - 2015
Como Porcentaje del Valor Agregado
(Esquema Sunrise - Sunset )
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Fuente: FIEL

La evidencia analizada para nuestra muestra de 74 empresas en el periodo 2012-2015 es
consistente con los resultados de otros estudios: (i) el crecimiento de la PTF suele estar
concentrado en relativamente pocas firmas; (i) las empresas "exitosas" suelen pertenecer a
sectores diferentes y (iii) los perdedores en términos de PTF son una parte muy importante de la
historia de la dindmica de la productividad. En nuestro caso, lideran esa dinamica.

El resultado de una PTF negativa, generalizado entre las empresa de nuestra muestra, se puede
explicar por las condiciones econdmicas de la Argentina entre 2012 y 2015. Los problemas de
inestabilidad macroeconémica tienen un papel seguramente central en esa explicacién. Con
incertidumbre macroecondmica, es dificil que los empresarios se embarquen en proyectos de
cambios tecnoldgicos u organizacionales vy, si lo hacen, la probabilidad de éxito resulta menor
debido a un contexto donde las genuinas sefiales econdmicas se encuentran borrosas.
Adicionalmente, la menor competencia generada en muchos mercados por el cierre de la
economia y el exceso de regulaciones limitaron seriamente la necesidad de competir y las
posibilidades de sortear los obstaculos para aumentar la eficiencia.

Por ultimo, otro instrumento de analisis de la eficiencia empresarial, el Analisis de la Envolvente de
Datos (DEA) nos permitirda entender la dispersion de resultados por empresa y generar
informacidn para las decisiones de politicas publicas.
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En el estudio de la eficiencia operativa de unidades de decision, sean estas firmas del sector
privado, organismos no gubernamentales o entes publicos, como escuelas u hospitales, el
conocimiento de las “mejores prdcticas” es fundamental para identificar cual es el desempefio de
una gestion organizacional determinada y cobmo podria mejorarse. La definicién de estas mejores
practicas, con todo, puede ser dificultosa en especial cuando se desconocen las interacciones que
se dan al interior de cada unidad de decision, imposibilitando la fijacidn tedrica de metas. En su
lugar, es conveniente utilizar un analisis de base empirica para establecer la eficiencia operativa de
las unidades de decision de una determinada industria o actividad, relativa a las restantes
unidades (la frontera de eficiencia). Para este propdsito, el DEA resulta una opcién ampliamente
aplicada’. El DEA permite identificar el exceso en utilizacién de insumos para el alcance de un nivel
de producto o alternativamente, en qué medida deberia aumentarse el producto a partir del uso
actual de los insumos.

En nuestro caso, en el Grafico 8 se presentan los resultados del andlisis DEA. Cada empresa esta
representada por su relacidn capital/trabajo y por su Producto por unidad de trabajo. Como puede
observarse, las empresas que definen la frontera de eficiencia son las que alcanzan el mayor nivel
de producto dado la relacidon capital/trabajo que utilizan. Las empresas con relaciones
capital/trabajo similares que logran menores niveles de producto resultan relativamente
ineficientes.

El DEA permite la identificacion de cada uno de los grupos de empresas, pero ademads, permite
medir la mejora de eficiencia requerida por cada empresa para ubicarse en la frontera de
produccidn. Siguiendo la perspectiva de medicidn de eficiencia operativa desde el producto (DEA
output-oriented) una empresa que utiliza una proporcidon capital/trabajo determinada y se
encuentra por debajo de la frontera podria lograr un mayor producto si aumentara la eficiencia en
el uso de sus factores, es decir, si generara una PTF positiva (ese movimiento se representa con las
flechas ascendentes en el Grafico 9). Alternativamente, desde la perspectiva de la utilizacion de
insumos (DEA input-oriented), esta empresa podria hacer un uso menor de insumos, dado el nivel
de producto, lo que implicaria realizar una ganancia de eficiencia reduciendo sus costos reales (es
decir, nuevamente, aumentando su PTF).

° Zhu (2014) menciona el hecho de que a pesar del que el DEA ha sido disefiado para el analisis de la
eficiencia relativa cuando no existen precios de mercado, su flexibilidad para modelar la relacién de
multiples insumos y productos, ha dado lugar a una amplia gama de aplicaciones, pasando por la industria
bancaria, del acero, textil, la generacion eléctrica, el desarrollo de software, el mantenimiento de autopistas
y los sistemas logisticos, entre otros.
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Grafico 8

Eficiencia Empresaria Relativa
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Fuente: FIEL

4. Consideraciones finales: por qué debemos ocuparnos de este tema?

El andlisis de los datos presentados en la primera seccidon de este trabajo ilustraron el grave
retroceso de la Argentina en comparacidn con otros paises en desarrollo. En ese contexto, en la

Ill

ultima década, a pesar de la oportunidad Unica que significd el “superciclo” de las commodities
para financiar el crecimiento, la productividad del trabajo se estancé en los ultimos ocho afios
teniendo en cuenta el conjunto de las empresas que conforman la economia de negocios del pais.
A la vez, a pesar de los incentivos de precios que favorecian el desarrollo de los sectores transables
de la economia, el pais vio crecer la incidencia de los sectores no transables dentro de la economia

privada.

En ese escenario insatisfactorio de corto y largo plazo, este breve estudio se concentré en el
anadlisis de las fuentes de crecimiento de las empresas y, en particular, en la evolucién de la
productividad factorial, es decir de la capacidad que tienen las empresas para reorganizarse,
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adoptar nuevas tecnologias y combinar los factores de produccién para reducir sus costos reales.
En el periodo 2012-2015, un grupo de empresas que constituyen una muestra del 5-6% de la
economia de negocios y que cotizan en Bolsa, mostré un importante retroceso en su
productividad en promedio. El andlisis también permitié identificar que ese retroceso fue
diferente entre sectores y empresas y que un conjunto de empresas siguié liderando el aumento
de productividad a pesar del balance negativo para el conjunto.

A la vez, el analisis de envolvente de datos nos permitié medir la distancia de las empresas de la
industria manufacturera a la frontera de eficiencia. Un paso mas adelante, la identificacidn y
analisis de subconjuntos sectoriales podria informar a los empresarios y a las politicas publicas
sobre los mejores instrumentos publicos y privados para generar una mayor productividad
factorial.

Este documento, que sigue una larga tradicion de FIEL en el tema, es una muestra de la
informacidn que podria disponerse llevando adelante un esfuerzo de mas largo plazo de mediciéon
de la productividad empresaria por sectores y por regiones en el pais.
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ANEXO Metodologia

El objetivo es medir el cambio en la productividad factorial de una firma entre dos momentos del
tiempo: t y t+1. En el momento t la firma puede aplicar capital K y trabajo L a la funcién de
produccién existente en t para obtener una cantidad de producto y. Analiticamente, el conjunto

de posibilidades productivas de una firma puede expresarse como

(1) Yi = ft(Ktth)

En el periodo siguiente las posibilidades productivas pueden cambiar de acuerdo a una
funcién r(.), que puede ser exdgena a la firma o depender de variables que puede elegir.

Analiticamente,

(2) yt+1 = ft (Kt+1’ Lt+1) + r()

donde r(.) es una funcién con argumentos desconocidos que puede ser mayor, menor o igual
a cero. Si r(.) fuera positivo, estaria captando todo factor aumentador de la produccion, mas alla
del incremento en el nivel de insumos aplicado a una funcién de produccidn invariante. El término
r(.) tiene multiples fuentes: cambio tecnoldgico, cambio en la forma de organizacion de la

produccién, shocks aleatorios a la productividad, etc.

Combinando (1) y (2), aplicando una aproximacién de primer orden y denotando con A el

cambio de un variable entre t y t+1 se obtiene
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(3) Ay'( = fKt (Kt’ Lt )AKt + th (Kt’ Lt)ALt + r()

donde f,(K,L;) denota la productividad marginal del factor s en el momento t. El supuesto que

los factores son remunerados segln el valor de su productividad marginal puede expresarse como

(4) pr+0,=p i (K, L)

(5) W, = ptht(Kt'Lt)

donde p representa la tasa de retorno del capital, des la tasa de depreciacion, w es el salario

y p el precio del producto. Combinando (3) a (5) y dividiendo por y, se llega a

Ay, :(pt +0,)K, AK, +WtLt AL, + r(.)
Yi P:Y: K: Py L Yi

(6)

La tarea empirica consiste en estimar (6) de modo de obtener el valor de r(.)/y;, o sea la

productividad total de factores, como residuo.
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ANEXO Estadistico

Grafico A-1

Estructura del Valor Agregado Bruto a precios basicos
Por Sector de Actividad
2004 Y 2015 Otras actividades de servicios comunitarias,
% del Total sociales y personales
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30,00 M Industrias manufactureras
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10,00
W Agricultura, ganaderia,cazay silvicultura
2015

Fuente: FIEL en base a Cuentas Nacionales-INDEC
Nota: la economia de negocios no incluye: ADMINISTRACION PUBLICA Y DEFENSA; PLANES DE SEGURIDAD SOCIAL

DE AFILIACION OBLIGATORIA.
Los sectores de Salud y Educacién incluidos corresponden al sector privado.
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Grafico A-2
Reduccion Real de Costos (PTF) por apalancamiento incremental en USD
Escenario Base 2012 - 2015
-En % -
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