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Resumen

La escena actual de exiguo y fragil crecimiento de las economias cen-
trales provoco la reaparicion de la hipotesis de estancamiento secular. Un
segmento de las explicaciones actuales atribuye esta paralizacion del nivel
de acumulacién a la gestaciéon de un exceso de ahorro agregado, pero rehu-
sa detenerse en la funcion cumplida por las ganancias retenidas en el seno
de las empresas. En este trabajo se ofrece una estimacion a nivel rama de
actividad de ese exceso de ahorro empresario, para 15 paises de la OCDE, y
se documenta su tendencia ascendente desde 1980. Asimismo, se discuten
indicios que permiten postular que ciertas transformaciones de largo pla-
zo experimentadas por la acumulacion de capital a nivel mundial (caida de
costos laborales, intensificacién del comercio y la inversion internacionales,
agudizacion de la competencia, sobrecapacidad, etc) contribuyeron al estan-
camiento.
Palabras clave: estancamiento, ahorro, inversion
Cadigos JEL: G3, E2
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Abstract

The current stage of meager and fragile growth in the central economies
provoRed the reappearance of the hypothesis of secular stagnation. A group
of theoretical explanations attributes the stagnation to the development of
aggregate excess savings, but refuse to dwell on the role played by retained
earnings within companies. This paper offers an estimate of the excess sa-
vings at the industry level for 15 OECD countries, and documents its upward
trend since 1980. In addition, it discusses further evidence that allows to put
forward that certain long-term transformations experienced by the accumu-
lation of capital worldwide (falling labor costs, increased international trade
and investment, intensification of competition, overcapacity, etc) contributed
to stagnation.
IKeywords: stagnation, savings, investment

Resumo

O cenario atual de crescimento magro e fragil nas economias centrais
causou o reaparecimento da hipotese de estagnacao secular. Um segmento
de explicagdes correntes atribuiu essa paralisia do nivel de acumulagao para
a gestacao de excesso de poupanga agregada, mas recusa-se a estudar o
papel desempenhado pelos lucros acumulados das empresas. Fizemos uma
estimativa do excesso do poupancga empresario, para diferentes inddstrias
em 15 paises da OCDE, e observa-se tendéncia de aumento desde 1980.
Palavras-chave: a estagnacao, a poupanga, o investimento

1- Introduccién

La prensa financiera, asi como los circulos académicos del mainstream
en Economia han revitalizado en los ultimos meses un debate acerca de la
hipotesis de estancamiento secular. Una discusién similar se habia susci-
tado en esos ambitos a fines de la década del 30, espoleado por la lenta e
inconclusa recuperacion de la actividad econémica, que habia cortado su
caida en 1933, para volver a contraerse en 1937 sin haber alcanzado los nive-
les de empleo de 1929. Acaso como muestra de la obstinacion con la que el
nucleo ideoldgico que aglutina a estos intelectuales resiste los embates de
la realidad econdmica, la hipétesis del estancamiento secular penetra en su
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agenda esta vez, tras la crisis financiera de 2008, con una demora similar a
la que sigui6 a la Gran Depresion.

Desde luego, existen frondosos antecedentes de una discusion sobre la
tendencia al estancamiento en el marco del capitalismo entre autores mar-
xistas y otras corrientes heterodoxas (Shaikh, 2006[1991] brinda un resumen
clarificador), e incluso criticas a la formulacion de las causas del estanca-
miento que se ofrece desde el mainstream. Pero estas son ignoradas en el
debate mas reciente. Asi, sin resultar una discusién novedosa ni aportar, en
general, revelaciones sustanciales sobre la actual anemia del crecimiento
econémico en los paises centrales, la rapida difusion del debate posee la
virtud de revelar el grado de aprensidon que este cuadro despierta entre eco-
nomistas y empresarios.

Segun Summers (2014a), quien reabri6 el debate, éste resulta de una de-
manda agregada estructuralmente débil, que a su turno se explica por un
exceso del ahorro sobre la inversion agregados. A causa de dicho exceso de
ahorro, las economias industriales se encontrarian en una configuracion de
largo plazo que impediria alcanzar, simultaneamente: (i) un nivel de actividad
compatible con el pleno empleo y (ii) una situacion de estabilidad financiera.
En ese marco, un objetivo de este articulo consiste en resaltar un elemento
sistematicamente eludido por estos autores al referirse al exceso de ahorro
como principal causa del estancamiento secular: la tendencia a la genera-
cion de un exceso de ahorro por sobre la inversién bruta (o ganancias reteni-
das) especificamente en el ambito empresarial de los paises centrales.

Una vez documentado empiricamente este hecho y su extension en la ge-
neralidad de los sectores de actividad econdmica entre paises centrales, el
articulo busca avanzar en la indagacion de sus posibles causas. Nuevamen-
te, aqui las preguntas de investigacion apuntan a conocer el posible papel
causal que han desempenado factores ignorados en la reciente literatura del
estancamiento secular, y que forman parte de las transformaciones experi-
mentadas por la acumulacion de capital a nivel mundial desde 1980.

El énfasis de este articulo es puesto, por tanto, en el analisis empirico del
exceso de ahorro en el ambito empresarial y de las relaciones mencionadas.
Queda asi pendiente para un posterior estudio, una discusion teoérica siste-
matica de las relaciones de causalidad sugeridas. En tal sentido, un aporte
singular del trabajo consiste en explotar una fuente muy escasamente utili-
zada con datos a nivel rama de actividad compilados por la OCDE.

El conjunto de resultados empiricos permite postular como hipotesis
que el exceso de ahorro, y con él, la situaciéon corriente de “estancamiento”
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a la que se refieren los autores del mainstream constituye un resultado de
los procesos con los que el empresariado de los paises centrales pretendio
dar una salida a la profunda crisis de mediados de los 70, y del avance
de ciertos rasgos regresivos y de crisis propios del desarrollo capitalista
desde entonces.

2- El debate reciente en torno a la hipétesis de estancamiento secular

a- Un resumen de las principales explicaciones

La intervencion de Lawrence Summers en la conferencia académica del
FMI en noviembre de 2013, postulando como hipodtesis que la misma se en-
contraba en una situacién de ‘estancamiento secular (en adelante, ES), inicié
un cierto debate sobre el estado actual de las economias en paises desarro-
llados. Segun la hipétesis de Summers (20144, 2014b), en su configuracion
estructural actual, las economias centrales son incapaces de alcanzar simul-
tdneamente un crecimiento econémico “satisfactorio” y condiciones mini-
mas de estabilidad financiera. Naturalmente, ese diagndéstico se encontraba
alentado por el desempeno econémico reciente de los paises centrales. Aun
cuando transcurrieron ya cinco anos desde el restablecimiento de un con-
junto de indicadores de estabilidad financiera a valores considerados "nor-
males’, en el mejor de los casos (cuando no se encuentra en franca caida) el
nivel de actividad econdmica persiste en niveles sensiblemente inferiores a
su potencial. En Estados Unidos, por ejemplo, el producto estadounidense
se encontraba 10% por debajo del producto potencial previsto en 2007, man-
tenia la misma tasa de empleo que en 2009, y empleaba a un porcentaje
apenas superior de la poblacién masculina entre los 25 y 64 anos de edad
(que durante la crisis se contrajo fuertemente) que la que empleaba en 2009
(Summers, 2014b). Una situaciéon similar puede observarse en Europa y Ja-
pon (PodRaminer, 2015, Lucarelli, 2015).

4Cual es la explicacion para esta tendencia al estancamiento? Summers
(2014a), asi como un conjunto de autores que ha comenzado a participar
del reciente debate (IKrugman, 2014, Koo, 2014, Caballero y Farhi, 2014), en-
tienden que el ES es el resultado de una insuficiencia crénica de demanda
agregada. A su turno ésta se generaria por un desequilibrio, también crénico,
entre la "proclividad de la gente a ahorrar’, por un lado, y el deseo de que esos
ahorros se traduzcan en inversion, por otro, provocando una caida de la tasa
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de interés natural (aquella donde ahorro e inversién deseados se igualan en
una situacion de pleno empleo) hasta un nivel negativo.2 Pero la tasa de in-
terés real efectiva no podria alcanzar tal nivel negativo dado el limite inferior
de cero para la tasa nominal y la evidente incapacidad para producir niveles
suficientes de inflacion, expresada en el persistente fracaso para alcanzar
siquiera los bajos objetivos de inflacién actualmente vigentes.

De acuerdo con Summers (2014a) el desequilibrio estructural entre ahorro
e inversion agregados del que se deriva la insuficiencia crénica de demanda
obedece a una serie de cambios de largo plazo en las economias centrales.

(I) Desde 1960 se registra una paulatina desaceleracion del crecimiento
demografico en los paises centrales (incluso en Japén ha tenido lugar una
contraccion absoluta de la poblacion en los dltimos anos). Este freno del
crecimiento demografico y de la fuerza de trabajo conllevarian un menor re-
querimiento de acumulacion de capital.

(Il) La demanda de crédito para inversion se ha visto negativamente afec-
tada. En efecto, para muchas firmas lideres en materia tecnolégica, el proble-
ma no es hallar financiamiento sino oportunidades de inversién rentables
para aplicar su elevada liquidez (ver Summers, 2014a, p.69). Inclusive, este
rasgo se ve acentuado por los menores requerimientos de capital para nue-
vos emprendimientos en los negocios mas dinamicos en la actualidad.

(Ill) El precio relativo de los bienes de capital ha tendido a caer significa-
tivamente desde 1980. Asi, el monto nominal de inversion requerido para
realizar un nivel dado de inversion real se redujo sensiblemente.

(IV) Los rendimientos también se vieron negativamente afectados por la
inclinaciéon de los gobiernos de economias emergentes a acumular reser-
vas y a mantenerlas en activos liquidos, como bonos del Tesoro de Estados
Unidos.

(V) La propensién marginal agregada a ahorrar sufrié un incremento como
consecuencia de la ininterrumpida concentracion del ingreso y la riqueza. En
este punto, Summers admite que el incremento en la participacion de los
beneficios en el ingreso y de las ganancias retenidas por las corporaciones
actuo en el mismo sentido.

2- Este acento puesto en el desbalance entre ahorro e inversién establece un vinculo direc-
to con la formulacion de la hipotesis de estancamiento estructural de Hansen (1938).
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La insuficiencia de demanda agregada también es, previsiblemente, sena-
lada por Krugman (2014) como principal causante del estancamiento. En sus
palabras, la situacion de trampa de liquidez con tasas nominales iguales a
cero y baja inflacién se ha transformado en la “nueva norma”.

IKrugman (2014) da cuenta de una progresiva pérdida de efectividad de la
politica monetaria como instrumento de reactivacion de la demanda agrega-
da, que se remonta a la recesion de 1990-1. En efecto, la tasa de interés real de
largo plazo muestra una tendencia declinante desde 1980, que se encuentra
ampliamente difundida a nivel mundial. De un nivel promedio de 5% en la
década del ‘80, la tasa de interés real paso al 3% en la década del '90,1% en la
década del 2000 y -1% en los ultimos 5 anos, elevandose asi la probabilidad
de alcanzar situaciones de “trampa de liquidez” (ver el anteultimo informe de
perspectivas economicas del FMI (2014) y Blanchard y otros, 2014).

Koo (2014), por ultimo, ofrece un argumento igualmente concentrado en
el lado de la demanda, aunque segun este autor la principal traba enfrentada
por ésta lo constituye el elevado endeudamiento, y es el proceso de desapa-
lancamiento en curso desde el estallido de la crisis financiera el que sustrae
fondos que de otro modo estarian disponibles para impulsar la demanda.

En alguna medida, las explicaciones resumidas hasta aqui pueden ser dis-
cutidas a la luz de la critica marxista a las teorias subconsumistas tradicio-
nales, como las formuladas por Malthus (1998[1798]), Sismondi (1971[1819])
0, hacia principios del siglo XX por Hobson (1902). Segun estas teorias, aun
con los matices que cada formulacion particular presenta, el nivel de la acu-
mulacion estaba determinado por la demanda de consumo. De modo que
la pérdida de participacion de los salarios en el ingreso, que constituia una
tendencia inherente del capitalismo a causa del avance de la mecanizacion,
produce una creciente brecha de demanda que conduce a la depresion. Este
planteo es debatido por autores marxistas (Shaikh, 2006[1990], Harvey,
2006) al senalar que, en lugar del consumo, el motor de la demanda agrega-
da es el gasto capitalista total, descompuesto en consumo capitalista y fon-
dos destinados a adquirir medios de produccion y contratar trabajo asalaria-
do. Sobre esta base, cualquier brecha de demanda surge eventualmente de
la insuficiencia del gasto capitalista, por lo que la explicacion de la depresion
debe estar vinculada a las causas de esta ultima insuficiencia (ver Shaikh,
op cit). Podria agregarse: al tratarse de un estancamiento secular, debe ofre-
cerse una explicacién de las causas estructurales de dicha insuficiencia de
gasto capitalista.

Ciertamente, las explicaciones revisadas senalan como causantes de la
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tendencia al exceso de ahorro factores que exceden a la sola caida del con-
sumo como consecuencia de la concentracion del ingreso,3 y acaso eluden
esta critica a las explicaciones subconsumistas. No obstante, se carece has-
ta aqui de un abordaje directo del “exceso de ahorro” capitalista. Asi, puede
afirmarse que el conjunto de ejercicios empiricos que se presentan en la sec-
cién 4, son motivados por esa pregunta squé posibles causas determinan la
insuficiencia del gasto capitalista de inversion, en relacién a la capacidad de
acumulacién que brindan sus crecientes beneficios?

Recomendaciones de politica. Los autores formulan dos ejes de politica
para reanimar el crecimiento econémico. Como se ha senalado, varios afir-
man que la caida de la tasa de interés afecta la eficacia de la politica moneta-
ria. Incluso, si bien la politica monetaria no convencional (como las expansio-
nes cuantitativas o el forward guidance) retiene cierta efectividad, la misma
se ve menoscabada en un marco de tasas nominales iguales a cero.

En tal cuadro, Summers (2013) propone intervenir desplazando la de-
manda agregada para un nivel dado de tasa de interés: dar inicio a un vas-
to programa de inversién publica, en particular en infraestructura, promover
exportaciones y remover barreras regulatorias que limitan la inversion pri-
vada, etc. Mientras que Krugman (2014) se inclinan por la implementacion
de mecanismos que eleven la inflacién a niveles suficientes para alcanzar
las tasas de interés reales hasta el valor de la tasa de interés natural; o bien
dar continuidad a las expansiones cuantitativas de la oferta monetaria, que
permitan reducir las primas de riesgo (IKrugman, op cit).

b- El exceso de ahorro corporativo en paises industriales luego de 1980
Resulta curioso que, adjudicando la actual configuraciéon de ES al exceso
de ahorro (en adelante, EA), Summers (20144, 2014b) y los autores afines no
avancen en una evaluacién de las fuentes sectoriales o geograficas de las
que ese exceso de ahorro emana. Por caso, no se encuentra en ninguno de
los trabajos citados un esfuerzo por identificar los sectores institucionales

3- Mas aun, se han difundido incluso explicaciones del bajo crecimiento actual en las eco-
nomias centrales, que se basan en factores “de oferta” antes que en la debilidad de la de-
manda. El mejor ejemplo de este conjunto de autores tal vez sea Gordon (2014). La version
original de este articulo contiene un resumen de estas posturas, que aqui no se incluye por
cuestiones de espacio.
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(corporativo, publico, hogares) donde este exceso de ahorro resulta mas acu-
ciante.4 Ello ocurre atin cuando el Sistema de Cuentas Nacionales, al menos
de paises de la OECD, permite conocer de una manera mas o menos directa
esta composicion.

Es notoria incluso la falta de un analisis de la relacién entre ahorro e in-
version en el &mbito empresarial especificamente, y de su evolucion en los
ultimos anos, en la medida que otros estudios han documentado en anos re-
cientes la existencia de una tendencia a la generaciéon de EA en el sector cor-
porativo de paises centrales (FMI, 2006, OECD, 2007, lILS, 2011). Inclusive, la
cuantificacion de este EA ofrecida por el estudio del FMI (op cit) muestra que
éste constituia una fuente relevante de EA agregado: la suma del EA corpo-
rativo en el G-7 equivalia en el bienio 2003-4 a mas del doble de la suma de
los superavits de cuenta corriente en paises emergentes y en desarrollo. La
plena vigencia de este proceso a fines de 2014 quedaba de manifiesto en los
datos presentados por el Institute of International Finance (2014).

Por lo demas, la bibliografia reciente sobre el ES tampoco considera si-
quiera la posibilidad de que esta manifestacién de la insuficiencia de la in-
version (en relacion al ahorro y el potencial de acumulacién que este pro-
vee), mantenga algun vinculo con ciertas transformaciones sobresalientes
del proceso de acumulacién a nivel mundial desde 1980 en adelante, cuyo
impacto sobre el estancamiento, plausible al menos desde un punto de vista
tedrico, podria ser evaluado empiricamente, a saber:

a- Primero, modificaciones que respondieron a los intentos de los sec-
tores mas concentrados de la burguesia de los paises centrales para dar
una salida a la profunda crisis que afecté la acumulacién de capital des-
de mediados de los "70 (Glyn, 2006, Arceo, 2011): (i) el ataque a los secto-
res obreros que se reflejo en la reducciéon sostenido del costo laboral y la
participacion asalariada en el valor agregado; (ii) la internacionalizacion
de los procesos productivos y el avance del comercio y la inversion inter-
nacionales.

4- Apenas en algunos trabajos (Summers, 2013, Caballero y Farhi, 2014) se adjudica una
parte del EA mundial a la generacion de ingentes superavits de cuenta corriente por parte
de los paises emergentes, que dieron lugar a la demanda de activos en délares y titulos del
tesoro norteamericano.
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Como se sabe, una recesion se desato en los paises centrales en 1973-74,
marcando el inicio de una crisis estructural del modo en que se habia desarro-
llado la acumulacion de capital en los paises capitalistas centrales a lo largo
de la posguerra. Existe aun un debate abierto acerca de sus causas ultimas.

En el debate se postulan como causas de fondo una diversidad de factores
que reflejaban el agotamiento del patréon de acumulacién reinante en la pos-
guerra: (1) el incremento de costos laborales generado por el bajo desempleo
(en otras palabras, el agotamiento del ejército industrial de reserva) imperan-
te en un contexto de rapido crecimiento industrial y del sector servicios que
elevaba la demanda laboral, asi como por la fuerte capacidad de negociacién
de las organizaciones sindicales (Glyn, 2006); (2) la crisis fiscal y creciente
presion impositiva sobre la rentabilidad del capital, frente al incremento de
las prestaciones sociales y previsionales asumidas por los estados; (3) la
desaceleracion del crecimiento de la productividad y el agotamiento del pa-
tron tecnolégico de la segunda revolucion industrial, en particular de los pro-
gresos alcanzados en las décadas del 20 y "30, para producir incrementos
en la productividad del trabajo sobre la base de nuevas inversiones (ver, por
ejemplo, Lipietz, 1987); (4) la acentuacion de la competencia en los mercados
internacionales, en particular entre empresas de Estados Unidos, Alemania 'y
Japoén a raiz del incremento en la convergencia en los niveles de productivi-
dad y competitividad internacional de éstos ultimos paises en la década del
‘60 (Brenner, 2002).

También es conocido que el restablecimiento de la acumulacion vino aso-
ciado a un conjunto de modificaciones estructurales que permitieron sortear
algunos de los limites enumerados en el parrafo previo: (1) la ofensiva de
clase contra las conquistas obreras y la capacidad negociadora de los sin-
dicatos, tarea en la cual cumplié un importante papel la recesion, y el giro
en la politica macroecondmica; ésta ultima abandond su objetivo de lograr
el pleno empleo para perseguir la estabilidad de precios, provocando una
contraccion del nivel de actividad y un salto en el desempleo ; (2) la inter-
nacionalizacion de los procesos productivos y el estrechamiento de la arti-
culacién comercial internacional permitieron a las firmas transferir segmen-
tos del proceso productivo al exterior, reducir los costos de abastecimiento,
aprovechar las ventajas fiscales, regulatorias y de costo laboral que ofrecian
paises periféricos como el sur y sudeste asiatico o el este europeo; proceso
que fue auxiliado por la remocién —en buena medida, inducida por la inter-
vencién de organismos internacionales como el FMI o el Banco Mundial-de
barreras aduaneras y regulaciones al movimiento internacional de capitales;
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(3) se redisend el papel del estado, reduciéndose su funcién regulatoria so-
bre el funcionamiento de los mercados de bienes y de trabajo, se comprimie-
ron en varios paises sus funciones en materia previsional y de suministro
de servicios sociales, se redujo sensiblemente la presion tributaria sobre la
rentabilidad empresaria y sobre los estratos mas altos en la distribucion del
ingreso (para un tratamiento detallado de este proceso ver Harvey, 2005,
Arceo, 2011y Glyn, 2006) ;

b- Segundo, la continua acentuacion desde 1980 de rasgos regresivos
y de crisis del funcionamiento de los mercados de bienes y servicios a
nivel internacional, como lo son (iii) la tendencia a la sobreacumulacion
y la pérdida de dinamismo industrial (caidas tendenciales del uso de la
capacidad instalada, menor crecimiento en la demanda, deterioro soste-
nido en los indicadores de demografia industrial) (iv) la exacerbacion de
la competencia y el consecuente incremento de la volatilidad operativa de
las firmas, y (v) el avance de la concentracion industrial (ver DecRer y otros,
2014, Irvine y Pontiff, 2008,y la discusion realizada de estas tendencias
mas adelante en este trabajo).

En lo que resta de este articulo, luego de una breve descripcion de la base
de datos y metodologia utilizadas, se documenta la tendencia creciente del
EA en el ambito corporativo de un conjunto de paises de la OECD, y su difu-
sion entre distintas ramas de actividad. Posteriormente se discute como este
EA se vincula con los rasgos mencionados (en los incisos a. y b. arriba) del
desarrollo capitalista en el periodo post-1980.

3- Construccion de la base de datos, variables de interés y metodologia

El estudio empirico que se presenta a continuacion se basa en datos anua-
les a nivel rama de actividad para 15 paises de la OECD desde 1970. La base
de datos utilizada fue construida fusionando distintas bases disponibles en
el sitio web de estadisticas de la OECD. De ellas, la principal fuente la base de
Analisis Estructural (STAN). Esta provee estimaciones de producto, empleo,
beneficios, masa salarial, inversién, comercio internacional y deflactores de
producto, insumos vy capital, para una lista estandarizada de ramas de acti-
vidad de 15 paises. Estos son: Austria, Bélgica, Republica Checa, Alemania,
Dinamarca, Finlandia, Francia, Hungria, Italia, Holanda, Noruega, Eslovenia,
Suecia y Estados Unidos. Se elabora a partir del Sistema de Cuentas Nacio-
nales de cada pais, asi como por otras fuentes como censos o encuestas
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industriales. La ultima versién utiliza la Clasificacién Internacional Industrial
Uniforme para Todas las Actividades Econdémicas, Revision 4 (ClIU, Rev. 4).

Esta base permite tener una estimacion del Exceso de Ahorro a nivel rama
y explorar posibles causas a partir de su relacién con el costo laboral, el co-
mercio exterior, etc. A ella se agregaron variables a nivel rama que permiten
indagar las relaciones del exceso de ahorro con otras tendencias de la eco-
nomia mundial en los ultimos afnos:

(T)La importancia de las actividades en el extranjero de firmas multina-
cionales en el total del empleo y en las ventas domésticas de cada rama
en el pais declarante. Estas variables surgen de la base Outward Activity
of Multinationals, por rama de actividad. Para el periodo previo a 2007,
estos datos estan disponibles para ramas de actividad clasificadas de
acuerdo con la ClIU, Rev. 3. De modo que fue requerido utilizar las tablas
de conversion de ClIU, Rev. 3 a ClIU, Rev. 4 provistas por la OECD para
fusionar los datos con la base STAN.

(2)Los volumenes de ventas y el grado de concentracion de las mismas
entre el segmento de mayor tamano (Clase Nacional de Tamano 5, de mas
de 250 empleados). Para ello se incorporaron variables a nivel rama de las
bases Structural Business Statistics (SDBS, ISIC Rev. 3), utilizandose las
tablas de conversion correspondientes entre las distintas versiones de la
clasificacion industrial.

El Cuadro 1 explica la construccion de las principales variables de interés.

Ahorro Bruto

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

Formacion Bruta
de Capital a precios corrientes

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

Formacion Bruta
de Capital a precios constantes

= Formacion Bruta de Capital Fijo, a p. constantes/Valor
Agregado Bruto, a p. constante

Exceso de Ahorro

= Ahorro Bruto — Formacion Bruta de Capital
a precios corrientes

N
k]
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Es preciso aclarar que la medida de Ahorro Bruto, y por lo tanto la medi-
da derivada de Exceso de Ahorro son aproximadas. Los manuales de Cuen-
tas Nacionales de la OECD definen al Ahorro Bruto (AB) como el Excedente
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 se ve, la medida de AB utilizada 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, al carecer esta base de variables financieras requeridas para una
medicién precisa del AB, tales como los pagos netos de intereses y divi-
dendos, asi como de los Impuestos Directos Pagados por rama.

Se definen dos medidas para la tasa de Formacién Bruta de Capital
(FBC). Una a precios corrientes, utilizada para estimar el Exceso de Ahorro
(EA), mientras que la FBC a precios constantes se emplea para conocer la
evolucion de la inversion real.

La medida del Exceso de Ahorro es la diferencia entre el ABy la FCB a
precios corrientes.

Por otro lado, la indagacion de los vinculos existentes entre el EA y las
caracteristicas generales asumidas por la economia mundial desde 1980
exige la definiciéon de variables que cuantifiquen el deterioro de los ingre-
sos laborales, el avance de la articulacion comercial internacional, el di-
namismo de los mercados y la produccion, la volatilidad de las variables
fundamentales y la intensificacion de la competencia, asi como la concen-
tracion de los mercados. A continuacion, el Cuadro 2 brinda una definicion
de las variables que nos permiten realizar dicho analisis.

Aspecto Variable Definicién

1 Costo Costo laboral unitario Masa Salarial/Valor Agregado Bruto

2 Articulacion Coeficiente de Apertura (Exportaciones+Importaciones)/VAB
Internacional
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3 Articulacion
Internacional

Peso de Multinacionales

Ventas de firmas multinacionales
originarias del pais reportante/Total
Ventas domésticas de firmas de la rama

4 Dinamismo

Dinamismo de Ventas

(Ventast-Ventast-1)/Ventast-1

5 Dinamismo

Dinamismo de Produccién

(Producciént-Producciont-1)/Producciont-1

6 Volatividad
y competencia

Volatilidad Participacion
Beneficios

Coeficiente de Variacion Movil (5 periodos)
de Beneficios Brutos Operativos/VAB

7 Volatividad
y competencia

Volatilidad Precios
Relativos

Coeficiente de Variacion Movil (5 periodos)
de Deflactor. Precios Insumos/Deflactor
Precios Produccion

Por ultimo, se comenta el procedimiento utilizado para obtener una
primera aproximacion a la relaciéon existente entre las transformaciones
referidas, por un lado, y la desproporciéon entre ahorro e inversion a nivel
industria, por otro. Dado que el niumero de ramas de actividad para las que
se reportan datos experimenta un significativo incremento desde 1993 en
adelante, nos limitamos a considerar estos vinculos en el periodo 1993-

2011

Para cada una de las medidas (1) a (3),

a- Se obtiene una medida de su variacion porcentual anual promedio
para el periodo 1993-2011, promediando las tasas anuales que resultan
de la siguiente férmula, var (x)= xt- xt-1xt-1.

b- Se divide la muestra en deciles de var (x) promedio, obteniendo una
serie que indica la evoluciéon de la mediana del exceso de ahorro, para
cada decil a lo largo del periodo 1997-20I11. Cuando resulta relevante, se
obtienen las series correspondientes a la mediana de la FBC de cada
decil.

c- Evaluamos la evolucién del exceso de ahorro para los tres prime-
ros deciles (donde var (x) promedio resultd menor) y en los tres deciles
superiores.

En el caso de las medidas (4) a (7),
a- Se obtiene promedio (x), el promedio por rama de la variable para

27



28

Una mirada critica del actual debate sobre estancamiento secular. CEO

el periodo 1993-2011.

b- Se divide la muestra en deciles de promedio (x), obteniendo una se-
rie que indica la evolucion de la mediana del exceso de ahorro, para cada
decil a lo largo del periodo 1997-2011. Cuando resulta relevante, se obtie-
nen las series correspondientes a la mediana de la FBC de cada decil.

c- Evaluamos la evolucién del exceso de ahorro para los tres primeros
deciles (donde promedio (x) resulté menor) y en los tres deciles superiores.

4- Resultados

a) El EA corporativo y su difusién entre sectores de actividad

El Grafico 1 muestra la evolucién anual de la mediana del EA para tres
muestras de ramas de actividad: (a) la muestra total de la base STAN, que
incluye un numero variable de ramas de actividad dependiendo del ano (la
cobertura de ramas por parte de las encuestas industriales se va incremen-
tando en el tiempo, y es muy bajo el nUmero de paises que cuentan con
datos hasta 1993); (b) un panel fijo de 143 ramas de actividad que son se-
guidas en forma continua en la base de datos a lo largo de todo el periodo
1970-2011 (provenientes principalmente de Noruega, Italia y Dinamarca); (c)
un panel fijo de 527 ramas que son seguidas a lo largo de todo el periodo
1990-2011, provenientes de Austria, Finlandia, Holanda, Noruega, Estados
Unidos, Italia y Dinamarca. El grafico muestra una tendencia al crecimiento
del EA para las tres series, sugiriendo que reviste un caracter generalizado
y que no constituye un resultado de la incorporacion a la muestra de ramas
de actividad con mayor EA promedio, sino que se preserva cuando se con-
sideran paneles fijos de sectores.

Por su parte, los Paneles B y C muestran la evolucion de la mediana del
EA para cada decil de tamano segun Numero de Empleados, durante el pe-
riodo 1990-2011 (el Panel B muestra el EA de los primeros 5 deciles, mien-
tras que el C muestra el EA de los ultimos 5). Se puede constatar como la
tendencia al ascenso del EA es un fenémeno generalizado entre las ramas
de actividad cubiertas por la muestra.

Se verifica asi que el proceso de expansion del EA es sostenido y se
extiende de un modo generalizado entre las distintas ramas de actividad.
A continuacién mostramos como este fenémeno se relaciona con los dos
conjuntos de modificaciones econdmicas detallados arriba.
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El Panel A del Grafico 1 muestra la evolucion de la mediana del EA entre la totalidad

de las ramas que reportan datos de EA en cada ano (Muestra Total), y para dos paneles
fijos de firmas: aquellas que reportan datos desde 1970 (Panel 1970, 143 ramas),

y aquellas que reportan datos en forma continua desde 1990 (Panel 1990, 527 ramas).
Los Paneles By C muestra la evolucion en el tiempo, desde 1990, de la mediana

del EA para cada decil de tamano medido por Niumero de empleados. Elaboracién propia
a partir de datos de la OECD.

b) Caida del costo laboral y EA

Una vasta literatura® muestra que el incremento en la participacion de los
beneficios en el valor agregado se ha establecido como una tendencia en
paises centrales desde 1980, lo que en efecto constituye la contracara de
una caida del costo laboral unitario (CLU). Resulta interesante, en un marco
en el que el EA agregado se instituye como una pieza central en la explica-
cion del estancamiento, evaluar en qué medida este incremento en la parti-
cipacion de los beneficios se correlaciona, a nivel rama de actividad, con la
evolucion en la formacion de capital y el EA.

El Grafico 2 proporciona una primera respuesta a esta pregunta. Para cons-
truir el grafico la muestra se divide en deciles de tasa de variacién promedio
del costo laboral unitario en el periodo 1993-2012. Se muestra la evolucion
de la mediana del EA para las ramas que conforman los 3 deciles de mayor

5- Ver Giovanonni (2014) para una revision.
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caida promedio del CLU (deciles 1, 2 y 3), asi como para las que integran los
deciles de mayor variacion (deciles 8, 9 y 10). Alli se observa como el EA ten-
di6 a crecer de un modo mucho mas acentuado en los estratos que gozaron
de una mayor caida en el costo laboral unitario. El mas notorio es el caso del
decil 2 de variacion del costo laboral, que pasé de mostrar un EA estimado
del 10% en 1993 a otro de 25% en 20I1.
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El Grafico 2 muestra la evolucion de la mediana del EA entre las ramas de actividad

que integran cada uno de los primeros tres y los ultimos tres deciles de variacion

del costo laboral en el periodo 1993-2011. Los primeros tres deciles contienen a aquellas
ramas donde el costo laboral cayé mas. Elaboracion propia a partir de datos de la OECD.

Aqui el estudio a nivel rama de actividad permite trazar una diferencia con
respecto a otros trabajos que postulan una relacion negativa entre el avance
de la participacion de los beneficios en el ingreso (en el agregado nacional)
y la inversion (Barba y Pivetti, 2012, por ejemplo). Tal relacién negativa tiende
a explicarse por la brecha de demanda agregada que se genera por la con-
traccion del consumo asalariado. Sin embargo, cuando utilizando datos a
nivel rama se encuentra que el EA aumentd mas en las ramas donde mas
cayo el costo laboral unitario, entonces es posible postular que, mas alla del
posible efecto negativo que ejerce la caida de la demanda de consumo sobre
la inversion, existen motivos para sospechar que el EA obedece a las dificul-
tades de las firmas para hallar una aplicacién al flujo de fondos que reciben
al ampliarse sus margenes unitarios.
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El Grafico 3 muestra la evolucion de la mediana de la FBC entre las ramas de actividad
que integran cada uno de los primeros tres y los ultimos tres deciles de variacion
del costo laboral en el periodo 1993-2011. Los primeros tres deciles contienen a aquellas

ramas donde el costo laboral cayé mas.Elaboracion propia a partir de datos de la OECD.

El Grafico 3 da cuenta de la evolucidn de la FBC para los sectores mas y
menos favorecidos por la caida del CLU. Permite observar cémo la tasa de
inversion de los sectores con mayor caida del costo laboral (consecuente-
mente, mayor incremento en la participacion de los beneficios), no mostré
una mejora proporcional a la consiguiente mayor rentabilidad, sino que en
ambos extremos de la variacion del costo laboral, las tasas de inversion se
mantuvieron relativamente estables en el periodo considerado. Inclusive,
considerando el periodo 1999-2011, se percibe una leve y gradual dismi-
nucion de la FBC entre las ramas mas beneficiadas por la caida del CLU.
Por cierto, al final del periodo considerado (2009-2011) el decil 1 muestra
un abrupto incremento de la FBC, que conduce el nivel de inversiéon a su
nivel mas alto de toda la serie. No obstante, este movimiento puntual no
parece ser suficiente para anular el analisis de largo plazo, que indicaria
una tendencia contractiva para los tres primeros deciles considerados en
forma conjunta.

Asi, la tendencia a la mejora de los margenes de ganancia como con-
secuencia de la retraccion de la participacion asalariada actuo en el largo
plazo, antes que como un estimulo a la acumulacién, como una fuente de
EA en el ambito empresarial y, siguiendo el razonamiento de los autores
resenados mas arriba, como una fuente de estancamiento.
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c) Globalizacién y exceso de ahorro

Analicemos ahora la evolucion del EA, a la luz del avance de la articulacion
internacional, tanto comercial como financiera, que ocurrié con posterioridad
a 1980. Como se comento arriba, para tal proposito utilizamos dos medidas
del grado de extension de la "globalizacion’: (i) el coeficiente de aperturay (ii) la
participacion de firmas multinacionales en las ventas realizadas en el ambito
domeéstico de cada pais.

Por cierto, los canales por los que el incremento de la articulacién internacio-
nal podria teéricamente repercutir sobre el EA son diversos; mas aun, ambos
indicadores del avance de la globalizacién podrian captar el efecto de canales
distintos entre si. Podriamos mencionar dos canales basicos reconocidos en
la literatura: (a) el ensanchamiento de la oferta efectiva mundial de trabajo que
produjo la mayor integracién comercial y financiera internacional desde 1980,
asi como las ventajas que ello supuso para la organizacion internacional de la
produccién entre las empresas multinacionales, presionaron a la baja el costo
laboral y elevaron los margenes (FMI, 2007); (b) el mayor abastecimiento in-
ternacional de insumos pudo haber afectado positivamente los margenes de
ganancia reduciendo su precio relativo. En tal sentido, Milberg (2008) muestra
como la expansion 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 experimen-
taron presiones deflacionarias como consecuencia de la intensificacion de la
competencia.

La base STAN soélo provee datos de comercio internacional para los distin-
tos sectores de ltalia, Holanda, Noruega, Republica Checa y Suecia. Un 90% de
las ramas para las que se reportan datos de comercio exterior experimentaron
un crecimiento en su coeficiente de apertura. Entre ellos, la apertura avanzé
mas intensamente en ltalia y R. Checa, particularmente en las ramas de ma-
quinaria y equipo, equipo de transporte, agricultura, alimentos y bebidas, pro-
ductos quimicos, computadoras, equipos electronicos y opticos.

Los Graficos 4y 5 permite ver las diferencias en la evoluciéon del EA 'y la FBC
entre los sectores que mas y menos se abrieron al comercio mundial duran-
te el periodo 1993-2012. Alli se observa (Grafico 4) que los sectores con mas
rapida integracion comercial (deciles 8, 9 y 10) experimentaron también un
mayor incremento en el EA a lo largo del tiempo. En tal sentido, los deciles 8,
9 y 10 incrementaron su EA en 60, 42 y 150% respectivamente, si se compa-
ran los promedios correspondientes a los periodos 1993-1995 y 2009-2011,
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mientras que los deciles 1, 2 y 3, experimentaron un incremento del 28,14y 5%,
respectivamente. Asimismo, el Grafico 5 sugiere que un mayor crecimiento
en la articulacién comercial internacional de las ramas de actividad, no llevd
consigo mayores inversiones a nivel rama sino todo lo contrario: las ramas de
actividad que mas intensificaron sus vinculos comerciales con el exterior ten-
dieron a reducir su tasa de inversion, en especial desde el ano 2000, mientras
que las que atravesaron una menor apertura comercial mostraron una tasa de
inversiéon mas estable. En efecto, comparando los promedios de los periodos
1999-2001 con 2009-2011, los deciles 8, 9 y 10 de incremento en el coeficiente

de apertura, sufrieron caidas del 20, 1y 22% en su FBC.
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El Grafico 4 muestra la evolucién de la mediana del EA entre las ramas de actividad
que integran cada uno de los primeros tres y los Ultimos tres deciles de variacion

del coeficiente de apertura en el periodo 1993-2011. Elaboracién propia a partir de datos
de la OECD.
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El Grafico 5 muestra la evolucion de la mediana de la FBC entre las ramas de actividad
que integran cada uno de los primeros tres y los ultimos tres deciles de variacion

del coeficiente de apertura en el periodo 1993-2011. Elaboracion propia a partir

de datos de la OECD.

En suma, alli donde mas rapido aumento la integracion comercial, tuvo lu-
gar un mas intenso crecimiento del EA 'y, quizas menos previsible y sencillo de
comprender tedricamente, una mayor caida de la FBC.
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Algo similar se observa al analizar la participacién de las empresas mul-
tinacionales en las ventas realizadas al interior de cada pais (Grafico 6): los
sectores donde mas se incremento el peso de las multinacionales, resultaron
ser los que mas incrementos en el EA experimentaron, incluso mostrando una
tendencia levemente decreciente de la tasa de inversion (este aspecto no se

muestra en el Grafico 6 pero los resultados se pueden solicitar al autor).
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El Gréfico 6 muestra la evolucién de la mediana del EA entre las ramas de actividad
que integran cada uno de los primeros tres y los ultimos tres deciles de variacion
del peso de las ventas en el exterior de firmas multinacionales originarias del pais
reportante, en relacion al total de ventas de la rama en el periodo 1993-2011.
Elaboracién propia a partir de datos de la OECD.
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Podria sugerirse asi que dos de los grandes procesos con que el empre-
sariado de los paises centrales consiguid dar una salida a la crisis del pa-
trén de acumulacion de posguerra a mediados de los "70 y reanimar dicha
acumulaciéon desde 1980 en adelante (la contraccion del costo laboral y la
participacion asalariada en el ingreso, por un lado, y la internacionalizacion
de los procesos productivos y la intensificacion del comercio y las opera-
ciones de inversion internacionales, por otro), se encontraron asociados
con la gestacion de un exceso de ahorro corporativo al que hoy se atribuye
la situacion de estancamiento.

d) Sobreacumulacién, pérdida de dinamismo y exceso de ahorro

Es preciso hacer un rapido repaso de estas caracteristicas asumidas por
el avance de la acumulaciéon desde 1980.

Primero, son conocidos los casos de ramas de actividad puntuales don-
de se han acumulado importantes excesos de capacidad a nivel mundial.
Es el caso de las ramas automotriz, siderurgica, quimica y petroquimica, y
telecomunicaciones, entre otras.6 Sin embargo, la falta de literatura que
aborde este fendmeno de un modo general justifica que nos detengamos,
si bien brevemente, en este punto.

Acaso un signo elocuente del grado de extension de la sobreacumula-
cion sea la caida sostenida en los indicadores de utilizacion de la capa-
cidad instalada. A continuacion en el Grafico 7 se exhibe la evolucién de
este indicador desde 1960 para las 57 ramas de actividad estadouniden-
ses, relevadas por la Reserva Federal de dicho pais en su informe Gl17. Es
posible advertir la caida del grado de utilizacidon respecto de los niveles de

6- Ademas de la gran cantidad de notas periodisticas sobre el tema, para el caso de la
industria de las telecomunicaciones ver Johnson (1987)y el capitulo 10 de Sterling (2006),
sobre la rama automotriz ver Humphrey y Memedovic (2003), para el caso siderurgico ver
Blonigen y Wilson (2010).

7- Estos trabajos también registran una caida sostenida en las tasas de creacion y destruc-
cién de nuevos puestos de trabajo formales en Estados Unidos, asi como una caida en
la volatilidad y dispersion de corte transversal del crecimiento del empleo. Estos ultimos
indicadores de volatilidad, como se explica en DecRer y otros (2014) tienen una naturaleza
diferente a los indicadores de volatilidad de los “fundamentals” como las ventas, el flujo
de fondos, la rentabilidad, etc. La bibliografia financiera disponible permite afirmar que la
volatilidad de estos indicadores a nivel firma experimentd un crecimiento sostenido en el
tiempo, ver Comin y Philippon (2006), Irvine y Pontiff (2008).
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la década del ‘60, y en particular desde mediados de |la década del "90. No
solo se observa tal movimiento para la rama que se ubica en la mediana de
la distribucion, sino también para las ramas que ocupan los percentiles 10
y 90, sugiriendo que tal disminucion reviste un caracter generalizado.
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El Grafico 7 muestra la evolucién del grado de utilizacion de la capacidad instalada

en la industria norteamericana en el periodo 1960-2012. Se utilizan los datos a nivel
rama del informe G17 de la Reserva Federal, y se grafican la mediana, el percentil 10

y el percentil 90 de grado de utilizacién promedio. Elaboracion propia en base a datos
de la Reserva Federal de Estados Unidos.

Segundo, también es acreditada la desaceleracion del crecimiento del ni-
vel de actividad y demanda agregada en paises centrales durante el periodo
post-1980. Este es registrado por estudios recientes, incluyendo los referi-
dos al ES (Maddison, 2001, Gordon, 2014, Barba y Piveti, 2012).

Resultan menos conocidos, sin embargo, otros signos del deterioro del
dinamismo industrial. Por caso, recientemente se ha documentado una cai-
da sostenida de las tasas de creacion de nuevas firmas, al punto que, desde
2008 se observa una contraccién neta en la cantidad de firmas operando
formalmente en la economia estadounidense? (Davis y otros, 2007; Decker
y otros, 2014). Esto ha producido una pérdida de participacion de las firmas
jévenes, que no crecen y mueren tempranamente. Mas aun, dicho proceso
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se conjuga con el predominio entre los huevos emprendimientos de estra-
tegias de “subsistencia”, donde la creacion del negocio es impuesta por la
necesidad de obtencion de ingresos por parte de sus creadores.

El Grafico 8 sugiere que el EA también se encuentra asociado a este pro-
ceso de pérdida de dinamismo, siendo mas pronunciado el crecimiento del
EA entre aquellos sectores donde mas se desaceleraron las ventas. En este
caso, los dos deciles de la muestra con menor tasa promedio de crecimiento
de las ventas atravesaron un crecimiento en su EA mas acusado que las
ramas en los deciles de mayor dinamismo comercial.
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El Gréfico 8 muestra la evolucion de la mediana del EA entre las ramas de actividad
que integran cada uno de los primeros tres y los ultimos tres deciles de variacion
de las ventas totales de la rama en el periodo 1993-2011. Elaboracién propia a partir
de datos de la OECD.



Rodrigo Pérez Artica. CEO

e) Volatilidad, competencia y exceso de ahorro

Otro poderoso signo del empeoramiento de las condiciones para la acu-
mulacién de capital, que sucede aun con un incremento sostenido de la
participacion de los margenes de beneficio, lo constituye el incremento ten-
dencial de la volatilidad de variables ‘fundamentales’, como las ventas, los
flujos de fondos o los beneficios. Varios estudios permiten constatar estas
tendencias a partir de informacién financiera y contable. Irvine y Pontiff
(2008)8 muestra que la varianza de los beneficios y las ventas por accion
aumentaron a un ritmo del 16 y el 15% anual acumulado, respectivamente,
desde 1963 para una muestra de firmas norteamericanas.

Existen argumentos para atribuir el incremento en la volatilidad de estas
variables al recrudecimiento de la competencia en los mercados de bienes
y servicios, tanto a nivel internacional como al interior de cada pais. Por em-
pezar, la mayor volatilidad se vio acompanada por una pérdida de poder de
mercado reflejada en la mayor rotacién de firmas lideres al interior de cada
rama (en términos de ganancias operativas y participacion de mercado), en
una menor estabilidad de las posiciones relativas ocupadas en el mercado
por cada firmay en una mayor frecuencia en los cambios de precios (Comin
y Philippon, 2006). Del mismo modo, los aumentos mas pronunciados de
la volatilidad se dieron en las ramas que mas se expusieron a la competen-
cia a través de la desregulacion o de la apertura al comercio internacional
(Comin y Philippon, op cit, Irvine y Pontiff, op cit).

A continuacién evaluamos como se distribuy6 el incremento del EA en-
tre los grupos de ramas de actividad de mayor y menor volatilidad. Como
se comentd mas arriba, las medidas de volatilidad utilizadas son el coefi-
ciente de variacion movil (CVM) de la participaciéon de las ganancias en el
valor agregado y (ii) el CVM del precio relativo de los insumos respecto a la
propia produccién. El Grafico 9 indica que el 30% de la muestra con mayor
variabilidad de la participacion de las ganancias en el ingreso aumento su
EA a un ritmo significativamente superior al 30% de las ramas con menor
volatilidad. Tal es asi que, comparando los periodos 1993-1995 y 2009-2011,
el EA promedio cay6 un 1%, subio 18% y cayo 31% para los deciles 1,2 y 3 res-
pectivamente. Mientras tanto, crecié en un 35,18 y 56% para los deciles 8,9
y 10. El mismo panorama emerge al considerar la volatilidad de los precios

8- Son varios los trabajos que han estudiado el incremento en la volatilidad idiosincratica en
el ambito de las finanzas corporativas, ver Brown y Kapadia (2007) y Wei y Zhang (2006).
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relativos de los insumos respecto a los precios de la propia produccién en
cada rama (Grafico 10).9
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El Grafico 9 muestra la evolucién de la mediana del EA entre las ramas de actividad

que integran cada uno de los primeros tres y los ultimos tres deciles de volatilidad,
medida segun el coeficiente de variacion movil (de 5 periodos) de la participacién de las .
ganancias en el valor agregado, en el periodo 1993-2011. Elaboracién propia a partir

de datos de la OECD.

9- Inclusive, en una regresion de efectos fijos por rama, y controlando por tiempo y variaciéon
de produccioén, la volatilidad (coeficiente de variacion mévil) de los precios relativos muestran
un coeficiente positivo y significativo al 5%.



Rodrigo Pérez Artica.

CEO

30%
25%
20%

15%
10%
5%

0%

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%

------ 1 Decil == 2 Decil 3 Decil
1 1 1 1 1 1 1 1
m & 1D O N 0O O O F NN M & 1D O N © & O =
oo & &0 & 0o & 6 Q O OO OO O OO = O
o & &0 & & O Q o o Q N
- = = === =92« R RIRKR LR R 8 w
/\ /
T~ /\
N
PEIPA LS\ N~
‘“~.-_--------"' = B - -..*~-¢'
------ 8Decil —— 9 Decil 10 Decil
1 1 1 1 1 1 1 1
M 3 10 O N 0 & o g N M T 1w O N 0o o O =
o o o o o o S oo o0oo0oo ooo6 5 o
2o 2 3 35 6 86 o o) { w~
. = = - 9 R RRAIRKRLK IR =

El Grafico 10 muestra la evolucién de la mediana del EA entre las ramas de actividad

que integran cada uno de los primeros tres y los ultimos tres deciles de volatilidad,

medida segun el coeficiente de variaciéon movil (de 5 periodos) de la participacién

de las ganancias en el valor agregado, en el periodo 1993-20I1. Elaboracion propia

a partir de datos de la OECD.

f) Concentraciéon industrial y exceso de ahorro

Por ultimo, se presenta la relacién del EA con otro fenémeno propio del desa-
rrollo capitalista: el avance de la concentracion industrial. La distribucion del EA
entre las ramas de actividad segun el grado de participacion de las firmas mas
grandes (Clase Nacional de Tamano 5, de 250 empleados o mas) sugiere que, si
bien tiende inicialmente a ser menor, el EA crece mas rapidamente entre los sec-
tores mas concentrados. Esto se observa en el Grafico 11, donde las ramas de ac-
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tividad se ordenan de acuerdo con el peso de las empresas de 250 empleados
o mas en el total de las ventas de la rama. De alli se desprende que el EA crecié
mas rapidamente en los 3 deciles de mayor nivel de concentracion que entre las
ramas con menor peso de grandes firmas. En los deciles 9 y 10, el EA aumenté
un 61y 96% entre los extremos, mientras que en los deciles 2y 3 cayo un 5y 13%
respectivamente (aunque en el primer decil aumento, lo hizo solo un 14%).
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El Grafico 11 muestra la evolucién de la mediana del EA entre las ramas de actividad
que integran cada uno de los primeros tres y los ultimos tres deciles de participacion
de firmas grandes, entendiendo a éstas ultimas como las firmas que integran la Clase
Nacional de Tamarno 5 (de 250 empleados o mas), en el periodo 1993-20I1. Elaboracion
_Propia a partir de datos de la OECD.
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visualizar a la situacion de raquitico o nulo crecimiento econémico que reina
en los paises centrales desde 2008, como un resultado provocado, al menos
parcialmente, por la insuficiencia de la acumulacion capitalista en relacion
al potencial que suministran sus ganancias. Se documenta una tendencia
sostenida al aumento de tal ‘exceso de ahorro” corporativo, desde hace mas
de tres décadas, mostrando inclusive que se trata de un proceso difundido
entre una generalidad de sectores de actividad econdmica.

Inclusive, aun cuando el analisis grafico no avala la formulacion de rela-
ciones de causalidad ni permite medir el impacto relativo de cada uno de los
efectos que aqui se examinan, el material empirico revisado permite postu-
lar como hipoétesis plausible que tal tendencia al exceso de ahorro resulta,
al menos parcialmente, de un conjunto de alteraciones sufridas por la acu-
mulacion de capital en tales paises desde 1980 en adelante. Por un lado, el
exceso de ahorro se ha vuelto a la larga mas agudo en aquellas ramas mas
implicadas con la reduccién del costo laboral y la intensificacion de sus re-
laciones econdmicas internacionales. Esto es, dos de los procesos centrales
con los que el empresariado consiguié dar una salida a la profunda crisis ca-
pitalista de mediados de los 70, terminan ahora asociados a la generacion
de un exceso de ahorro que empuja a las economias hacia el estancamiento
y la inestabilidad financiera.

Segundo, ese exceso de ahorro también ha proliferado en aquellas ramas
mas aquejadas por la acentuacion de rasgos tipicos del desarrollo capitalista
desde 1980, como son la sobreacumulacion de capital y la pérdida de dina-
mismo industrial, el ascenso de una competencia mas cruenta que eleva la
volatilidad del entorno operativo de las firmas, y la concentracion industrial.

En suma, si la actual situacion de estancamiento ha de ser atribuida a
un exceso de ahorro, entonces el exceso de ahorro capitalista, retenido en
el propio ambito empresarial, que hace décadas persiste en la escena eco-
némica de paises centrales, no puede faltar como pieza central de tal expli-
cacion. Por consiguiente, tampoco puede eludirse el papel protagénico que
han adquirido en la gestacién de tal desbalance las grandes transformacio-
nes centrales que asumio6 el desarrollo capitalista en estos paises tras la
“superacion” de la crisis de los 70.
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