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Resumen

Este articulo ofrece un método estadistico para construir un capital a la manera de
Piketty para China en un periodo largo (1952-2012), ampliando un stock de capital
fisico productivo estrecho, con el fin de incorporar gradualmente inventarios y
componentes no directamente productivos. Se denomina a este capital a la Piketty
«stock de capital global», con una visiobn de economia abierta. Las elasticidades
asociadas a este capital se estiman econométricamente con especificaciones que
incluyen el capital humano, la investigacion y desarrollo, y una variable de cambio
institucional, en el marco de modelos neoclasicos macrodinamicos modernos. Se
calcula una tasa de retorno implicita de este capital para verificar (o no) lo que Piketty
describe como una «desigualdad fundamental». Se valora su «ley econémica» que
conecta el coeficiente de capital con la ratio tasa de ahorro y tasa de crecimiento.
Finalmente, se aborda el tema de las desigualdades en China hoy en dia.

PALABRAS CLAVE: crecimiento, econometria, leyes econémicas, rendimiento de
capital.

ABSTRACT

This paper proposes a statistical method for building capital, after the manner of the
French economist Thomas Piketty, for China during a long period (1952-2012), by
increasing stock of limited productive, physical capital, with the aim of gradually
including inventories and elements not directly concerned with production. This capital
is called «stock of global capital» a la Piketty, with an open economic approach being
taken. Elasticity of this capital is estimated econometrically by using such parameters
as human capital, research and development, and institutional change as a variable,
within the framework of modern macrodynamic, neoclassical models. An implicit rate of
return on this capital is calculated with the aim of verifying (or not) what Piketty
describes as an «inherent inequality». His «economic law» connecting capital
coefficient with savings rate-to-growth rate ratio is assessed. Finally, the subject of
inequalities in today’s China is dealt with.

KEYWORDS: growth, econometrics, economic laws, return on capital.

Introduccion

El éxito del Capital au XXI° siécle (Capital en el Siglo XXI) de Thomas Piketty ha sido
asombroso, incluyendo en China, donde fue publicado en 2015, poco después de sus
ediciones en francés (2013) e inglés (2014). En este libro, el autor define el «capital»
en un sentido extremadamente amplio y presenta lo que a sus 0jos son «leyes
fundamentales» del funcionamiento dinamico del sistema capitalista. El proposito del
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presente trabajo es reconstruir, en el largo plazo de 1952-2012, una serie estadistica
de stock de capital mas cercana posible a la definicion presentada por Piketty, para
poner a prueba la validez de estas leyes para el caso de la economia de la Republica
Popular de China.

Constituye una cuestion previa a analizar si el sistema econémico chino puede ser
considerado capitalista 0 no. Una gran mayoria de los autores, tanto en el extranjero
como en China, sostienen que desde que se abrié al sistema mundial en 1978 la
economia de China se acerc6 al capitalismo de manera significativa; lo suficiente para
permitirnos, desde un punto de vista metodoldgico, aplicar a este pais el marco
propuesto por Piketty. Por tal razén se asume la hipotesis, aceptada generalmente,
de que este sistema es ahora una de las formas de capitalismo (el término
«capitalismo de Estado» probablemente puede ser el adecuado). Ademas, el
concepto de capital utilizado por Piketty, segun él, se aplicaria a cualquier sistema
patrimonial; como también el modo de regulacion recomendado a cualquier sistema
de propiedad, incluso publica. Es pertinente preguntarse sobre el alcance y los limites
de la reflexion que Piketty ha aplicado a los paises capitalistas desarrollados, en el
caso muy singular de China.

Este articulo ofrece un método estadistico para construir un capital a la manera de
Piketty para China en un periodo largo (1952-2012), ampliando un stock de capital
fisico productivo con el fin de incorporar gradualmente los inventarios necesarios para
la produccion, los valores de componentes no directamente productivos, como las
tierras y los edificios, incluyendo la vivienda, asi como elementos monetarios
representativos de la posicién neta de los activos del pais vis a vis al exterior. En
economia abierta, se llama al capital a la Piketty «stock de capital global». Las
elasticidades asociadas a este capital se estiman econométricamente con
especificaciones que incluyen, junto a este stock agregado, el capital humano, la
investigacion y desarrollo (I+D) y una variable de cambio institucional, en el marco
analitico de modelos neoclasicos macro-dindmicos modernos —un marco que este
autor considera suyo, no de forma exclusiva, pero si explicitamente. Sobre esta base
se calcula una tasa de retorno implicita de este capital para verificar lo que Piketty
describe como una «desigualdad fundamental», por la comparacién de la tasa de
retorno del capital y la tasa del crecimiento del ingreso a largo plazo. Se revisa, a
continuacion, la ley econémica que conecta el coeficiente de capital al ratio entre las
tasas de ahorro y de crecimiento.

1. Construccion de series de capital global a la Piketty para China

1.1. El concepto de capital segun Piketty

El «capital», tal como lo entiende Piketty en su bestseller, o en otras publicaciones
firmadas o co-firmadas por él (Piketty, 2003; Piketty y Saez, 2003; Atkinson, Piketty y
Saez, 2011) es un concepto especialmente amplio, expandido mucho mas alla del
capital fisico habitual. El capital del autor se acerca mas al concepto de «patrimonio»
—sinénimo para simplificar la exposicion (Piketty, 2013)— o de «rigueza» (Piketty y
Zucman, 2014). En realidad, corresponde a (casi) todo lo que puede traer dinero a su
propietario —con excepcion del «capital humano»—, 0 sea, a cualquier elemento que
permite al duefio ganar un rendimiento. Por lo tanto, son todos los activos a los que
se puede dar un precio: materiales o no (intangibles), de naturaleza real o no
(financiera), con funcién productiva o no (no directamente productiva o improdutive),
de propiedad privada o no (publica o colectiva). Se trata de los activos no humanos
gue tienen propietarios y se negocian en un mercado por personas o0 grupos de
personas, incluso el Estado; ! 0 sea, todo el capital mobiliario para la vivienda y el
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capital financiero y profesional (edificios, negocios, equipos, maquinarias, patente,
entre otros) utilizado por empresas y el gobierno.? Este capital es visto como factor de
produccion y, por lo tanto, remunerado a su productividad marginal; la cual depende
de las posibilidades de sustitucidn entre capital y trabajo, superiores a uno segun
Piketty. Asi, de los puntos de vista conceptual, metodologico y analitico, este autor
integra claramente al marco neoclasico, entre otros, también movilizados por él
(keynesiano, institucionalista).

En nuestra perspectiva, el reto serd reconstruir una serie de stock de capital
global disefiado en el sentido de Piketty para China. Este pais se incorpora a las
bases de datos puestas a disposicion del publico en su pagina web
(cf.piketty.pse.ens.fr), sin que el visitante curioso no pueda encontrar stocks de
capital chinos. La tarea es ciertamente dificil, en particular, debido a las
especificidades de esta economia que todavia conserva algunas caracteristicas del
sistema socialista. Este es el caso, por ejemplo, de las tierras cultivables y
agricolas en un sistema de tenencia original que todavia las considera como
«publicas»; o de la propiedad intelectual, reconocida y regulada en China desde la
segunda mitad de la década de 1980. De manera mas general, los valores de los
bienes de capital que se calculan son influenciados por cambios en los precios
establecidos por mercados, donde las intervenciones del Estado son muy
enérgicas, multifacéticas, y casi permanentes.

1.2. Método de construccion de un stock de capital global chino a la Piketty
Para lograr construir de manera estadisticamente rigurosa un stock de capital global
a la Piketty (Kg), nuestro método sera ampliar paso a paso un capital fisico
productivo entendido stricto sensu (Kpe), Yy luego lato sensu (Kpj), para conseguir un
capital fijo (Kg), incluyendo las tierras, y después un capital fisico total (Kr), que
comprende los inventarios. Finalmente, el stock global deseado K¢ es un agregado
extremadamente amplio que reldne a los diversos componentes del stock de capital
anterior (fisico total), que incluyen a los equipos, maquinaria y herramientas, como
también las construcciones, instalaciones industriales y la vivienda residencial; v,
ademas, los valores de las tierras agricultoras, la ganaderia, las materias primas y la
energia, y hasta elementos intangibles (software) para los activos domésticos, a los
gue se afiade el conjunto de las reservas monetarias y de oro (M), propiedades de
las autoridades del pais, y que se aproximan a los saldos acumulados de los
intercambios (export-import) con el resto del mundo.

Se utilizd el método de inventario permanente (MIP) para construir nuestras series:

Kf :(1_5)Kr—1 +I;/R

donde K; es el stock de capital en fin de afio t, I; el flujo de inversion, P el indice de
precios y o la tasa de depreciacion de este capital. La unidad seleccionada es la de
cien millones (yi) de yuanes.

Los niveles de los cinco stocks de capital iniciales se estiman para el afio base 1952,
el mas antiguo posible en el tiempo; el que también corresponde a la finalizacion de la
reunificacion del territorio continental de China y a la fundacion del National Bureau of
Statistics of China (NBS). A falta de stocks de capital construidos a partir de datos
histéricos fiables anteriores a 1952, se derivan nuestros niveles iniciales de capital
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fisico de una evaluacion del ratio capital-producto. Se sugiere un valor cauteloso del
coeficiente del capital, cuyas estimaciones son a menudo muy altas, en especifico 3
para Perkins (1988) o Zhang (1991) y 2,6 para las Penn World Tables (2008, 2014).
Utilizando datos de la region de Shanghai (Shanghai Bureau of Statistics, 2001) —la
region con las mejores estadisticas—, relativos a las superficies de los terrenos
construidos entre 1952 y 1953 y al valor de esta inversion en tierras, se estima un
precio implicito del capital de terrenos construidos (10,60 yi de yuanes) y, afiadiendo
los inventarios (25,10), se deduce que el capital total de Shanghai seria 69,35 en
1952 vy, de alli, el ratio capital-producto seria 1,89 ese afio en Shanghai. Suponiendo
gue el coeficiente de capital de China debe ser sustancialmente menor que el de su
region mas desarrollada, es razonable elegir un ratio de 1,5 para China. Una
determinacion por iteraciones sucesivas del nivel inicial de dicho capital nos ha
confirmado la validez de la hip6tesis de un coeficiente de capital de 1,5 para 1952.

Asi se calcula un capital fisico productivo estrecho para todo el pais, con la serie
de valores iniciales corrientes de activos fijos en Shanghai (sin tierras, ni inventarios)
proporcionada por los Yearbooks of Shanghai desde 1949, y aceptando la segunda
condicion de Inada: Y=Af(K,Z)=f(AK,AZ), donde Y es el producto, K el capital, Z un
agregado de los otros insumos y A una constante. Si la funcion de produccion es
homogénea de grado 1, y el PIB de Shanghai Ys es una proporcién A del PIB chino,
entonces el capital de Shanghai Ks también es proporcional al capital de China K:
Ys = f(Ks,Zs)= AY= Af(K,Z)= f(AK,AZ), donde Zs representa el agregado de inputs no
capitales de Shanghai. Se plantea: Ks/K=Ys/Y. El ratio del PIB al capital se asume lo
mismo en Shanghai y a nivel nacional. Los PIB de Shanghai y China en 1952 fueron
respectivamente 36,66 y 679,00, en cien millones de yuanes. Sabiendo que el capital
productivo stricto sensu de Shanghai valié 33,65, luego el de China Ky deberia ser
623,25. El stock de capital productivo esta bastante cercano de la estimacion del
capital de activos fijos establecido para ese afio por Chow (1993) —el mas creible de
la literatura. Teniendo en cuenta los inventarios (73,00), tal como aparecen en la serie
del PIB calculado segun el enfoque amplio, se encuentra el stock productivo lato
sensu de China Kyi: 696,25. El capital total Ky, con tierras, asumiendo que se verifica
el hecho estilizado Kaldoriano de un ratio capital-producto constante (1,5) para todo el
pais, se estima en 1 018,50. Al remover las tierras (322,25), se llega al capital fijo K:
945,50. Y, afladiendo a este Kr las reservas acumuladas de oro y divisas, convertidas
en moneda nacional (2,45), por fin se tiene el valor del stock de capital global
concebido a la manera de Piketty, Ks: 1 024,86 cien millones de yuanes. Una vez
calculado este stock inicial, su ambito debe ser estrictamente compatible con los flujos
de inversion destinados a incrementarlo.

La transicion de precios corrientes a precios constantes es dificil. Requiere indices
de precios disponibles para nuestras series de inversiones. En la literatura actual, este
tema es tratado de manera insatisfactoria, en parte porque la falta de datos lleva a
muchos autores a cometer errores que consisten, entre otros, en sustituir el indice de
precios de las inversiones a nivel nacional por el de la region de Shanghai; lo que los
conduce a regresiones espurias (Huang, Ren y Liu, 2002; Li y Tang, 2003). Pero en
realidad, y con pocas excepciones, casi todos los estudios donde se utilizan indices de
precios chinos se realizan de forma incorrecta, ya que la sustitucion de un indice de
precios por otro supone la existencia de una relaciéon lineal entre ellos, con una
constante cero y un coeficiente unitario en su regresion. Para caracterizar la relacion
entre los indices de precios de la inversion en capital fijo de Shanghai Ps y China Pc, y
decidir sobre la cuestion de su estacionalidad, y entonces sobre la de una posible
utilizacion de Ps para reconstruir la serie Pc, se llevan a cabo pruebas de raiz unitaria
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para estas variables. En la presente muestra, y con un parametro de truncamiento del
namero de retardos de la funcion de autocorrelacion fijado a 2, una gran mayoria de
estas pruebas ® muestra que Pc y Ps, expresados en niveles, son no estacionarios.
Esto confirma que los autores que no han verificado la estacionalidad de sus series
estén equivocados. Nuestras pruebas indican que, mientras las diferencias primeras de
Pc(DPc) y Ps(DPs) no son estacionarias, sus diferencias segundas D2Pc y D2Ps si lo
son: Pc~1(2) y Ps~I(2). Como Pcy Ps estan integrados de orden 2, no existe entre ellos
una relacion lineal (PcPs), ni cointegracion de primer orden, contrariamente a lo que
presuponen aquellos que utilizan Psen lugar de Pc (Zhang y Zhang, 2003).

Para explicar la relacion entre Psy Pc, se utiliza un enfoque univariado a la Engle y
Granger (1987) que prueba una relacion de cointegracion de primer orden entre DPsy
DP¢, con el fin de permitir utilizarla, si existe, para estimar la relacién entre Ps y Pc.
Como DPs y DPc estan cointegradas de orden 1, los estimadores de los minimos
cuadrados ordinarios (MCO), eficaces y super convergentes, se pueden utilizar como
relacion de cointegracion para estimar la relacion entre Ps y Pc (Stock, 1987). Asi, si
la serie de los residuos en MCO sigue estacionaria, la relacién entre las variables
explicativas y estacionarias es lineal. Los estimadores en MCO describen una
relacion de cointegracion, y luego la prueba de cointegracion se convierte en prueba
de estacionalidad de residuos. Como los valores criticos de las pruebas ADF no se
pueden conservar mas, para caracterizar la estacionalidad de los residuos se debe
definir un valor critico de simulacién (Mackinnon, 1991). La relacion entre los indices
Psy Pc se encuentra no lineal, lo que confirma que no son sustituibles.

Utilizando el MIP y escribiendo el capital como la suma al infinito de las inversiones
pasadas ponderadas por la edad-eficiencia, se seleccioné una tasa de depreciacion
total constante 0. Aqui, la edad-eficiencia de los capitales declina geométricamente
(Jorgenson, 1996). Se identifica una tasa de depreciacion o; por tipo de bienes de
capital i, con trayectorias de los stocks de capital, teniendo en cuenta la proporcion de
estos bienes en la estructura del capital total y el indice de precios. Sobre la base de
duraciones de vida de capitales establecidas por las leyes chinas para categorias
eligidas por el NBS, se aceptaron los siguientes valores: 55 afios para los edificios e
instalaciones, 16 para los equipos y materiales, y 25 para el resto. Se establecen los
valores residuales de los bienes al 10 %, debido a la competencia entre los gobiernos
locales para su «buen ranking», segun la tasa de crecimiento de la produccion, lo que
resulta en muchas demoliciones y valores de uso de capitales al retiro todavia altos.
Nuestros célculos de suma ponderada de las varias tasas de depreciacion por tipo de
capitales conducen a una tasa de depreciacion total de o= 6,68 %.

Por ultimo, el stock de capital global Kg, definido en el sentido de Piketty para una
economia abierta, se obtiene sumando al capital total anterior (Kr) la riqueza neta que
el pais posee vis a vis al mundo exterior y tal como esta representada por los stocks
de reservas de oro * y monedas extranjeras > acumuladas por las autoridades; stocks
convertidos en yuanes a la tasa de cambio oficial anual promedia y en precios
constantes de base 1952. Captadas por el Banco Central de China como parte de su
«sistema obligatorio de liquidacién de la tasa de cambio» (0 Compulsory Foreign
Exchange Settlement System) —un dispositivo en vigor hasta 2012—, estas reservas
de oro y divisas nos permiten aproximar los saldos acumulados de las exportaciones
e importaciones de China con paises extranjeros.6

Varios argumentos llevan a pensar que la serie de stock de capital global a la
Piketty Kc que hemos reconstruido para China desde 1952 hasta 2012, es de calidad:
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1. Los stocks de capital inicial se calculan con un ratio capital-producto
menos aproximativo que los utilizados para este pais en la literatura.

2. Los flujos de inversién son coherentes con los &mbitos estadisticos de
los stocks iniciales.

3. Los indices de precios de las inversiones estan adaptados a los
contenidos respectivos de estos stocks, y las pruebas de raiz unitaria
muestran que estos indices son cointegrados de orden 2 —lo que
significa que no se pueden utilizar los unos en lugar de los otros.

4. Las tasas de depreciacién son estimadas por tipo de bienes capitales
con hipétesis de edad-eficiencia y de retiro consistentes, y luego las
proporciones de las inversiones se utilizan para aproximar la
estructura entera del capital y calcular una tasa de depreciacion total.

5. Un andlisis de errores de parametrizacion confirma, ademas, que la
serie de stock de capital propuesta esta construida sélidamente.

2. ¢Las leyes dindmicas del capital de Piketty funcionan también en China?
2.1. La «desigualdad» entre rendimiento del capital y crecimiento del ingreso
En Le Capital au XXI° siécle, Piketty (2013) sostiene que el rendimiento del capital
(rke), como se acaba de definir, debe ser mas alto que la tasa de crecimiento del
ingreso (gr), O sea rkg >gr, para accionar el funcionamiento de los mecanismos
dindmicos de la economia (capitalista). De lo contrario, «mataria el motor de la
acumulacion», ya que los capitalistas iban a ver reducirse sus beneficios hasta no
investir suficientamente. La primera «ley» —o relacion de contabilidad— sostiene que la
parte de las ganancias en el ingreso nacional es igual al producto de la tasa de
ganancia y del ratio capital-ingreso. Este Gltimo se calcula a partir de nuestra serie de
capital global K¢ y datos de ingreso nacional bruto R suministrados por los China
Statistical Yearbooks del NBS (1955, 1965, 1975, 1985, 1995, 2005, 2015).

Para calcular la tasa de rendimiento del capital a la Piketty (rkg), se utiliza la
formula:

R

"ee — Ogg- e
G

donde akc es la elasticidad del ingreso respecto al stock de capital global.

Para evaluar esta elasticidad, es necesario probar econométricamente una funcion de
produccion, en la que este capital global se considera como el (0 uno de los) factor
(es) de produccién. Para ello, se opta por utilizar diferentes especificaciones
derivadas de varios marcos tedricos neoclasicos, y en el caso de formas funcionales
linealizadas de modelos:

1. Simple, a la AK: el Unico input es el capital global visto como en Piketty.

2. Estandar, a la Solow: los dos factores considerados son el capital global
y el trabajo simple.

3. Mas complejo: aumentado no solo para integrar —junto con el capital
global- un input de capital humano, sino también los gastos en I+D, a la
manera de formalizaciones con crecimiento endogeno.
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Por consiguiente, se consideraron sucesivamente las tres ecuaciones:

Modelo(l): g, =0D+ 0 Qe +V €rap T E,
Modelo(2): g, =0D+0 . Qv + BE ¥V €1ap T E,
Modelo(3): gz, =0D+ 0 8xe + B +V Cran: T &

donde gr, gka, 9L, g+ Y Jiep SON las tasas de crecimiento del ingreso nacional bruto,
del stock de capital global a la Piketty, del trabajo simple (L), de un stock de capital
humano (H) y de los gastos en I+D, respectivamente. La serie del ingreso nacional de
1952 a 2012 se toma de los China Statistical Yearbooks del NBS (1955, 1965, 1975,
1985, 1995, 2005, 2015). Una variable cualitativa D se introduce para tener en cuenta
cambios institucionales y su impacto en el crecimiento. Esta dummy permite distinguir
entre shocks positivos y negativos, tomando el valor +1 en los afios 1963-65
(recuperacion), 1984 (reforma tributaria), 1992 (gira de Deng Xiaoping) y 2007
(sobrecalentamiento), pero -1 en 1960-62 (recesion), 1967 (inicio de la revolucion
cultural), 1976 (muerte de Mao) y 1989-90 (agitacion politica).

La variable de trabajo simple corresponde a la fuerza de trabajo, es decir a todas las
personas empleadas mayores de 16 afios. La ausencia de series oficiales chinas de
stocks de capital humano, como el caracter —a nuestro juicio— relativamente
insatisfactorio de las bases de datos internacionales, especialmente las de PWT
(Penn World Tables, 2008, 2014), nos llevé a reconstruir este indicador de capital
humano, utilizando una metodologia que se ha explicado en detalle en otro articulo.’

Lo que se entiende aqui por «capital humano», suponiendo que se acumula a la
manera de un capital fisico, es el producto de un nivel de educacién medio (0 un
namero de afios de estudios con diplomas per cépita) y de una poblacién especifica.
En el afo t, el stock de capital humano es igual al del periodo anterior (neto de una
tasa de depreciacion), mas la inversion en capital humano de t. El incremento en este
ultimo en t es la suma de los productos del nimero de nuevos graduados para cada
tipo de educacion y del nimero de afios acumulados en la categoria.

El capital humano utilizado en nuestras estimaciones se denomina «productivo»,
porque se calcula con una fuerza de trabajo y no la poblacion total. También
desarrollada por nosotros, la serie de gastos en I1+D es construida, a su vez, de
acuerdo a los datos del presupuesto de Science and Technology (1952-85), de I+D
de las entidades publicas y de educacién superior (1986-88), de I+D agregada de los
Statistical Yearbooks of Science and Technology (1989-94), y luego del NBS (1995-
2012).

Nuestras regresiones se realizan en minimos cuadrados con las diferencias
primeras de formas logaritmicas en niveles. Las series abarcan el periodo 1953-2012,
0 sea, 60 afios de la historia econdmica de China. Las pruebas de raiz unitaria
preliminares indican que todas las tasas de crecimiento de las variables son
estacionarias. Se considera que si al menos una de las pruebas realizadas revela un
riesgo de heteroscedasticidad (a nivel de 5 %), se corregira mediante los métodos de
White o de Newey-West para obtener regresiones robustas. Los coeficientes
asociados a las diferentes variables consideradas se presentan en el cuadro 1.
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Cuadro 1: Resultados de las estimaciones de nuestros tres modelos tedricos:
China, 1953-20128

MODELO DUMMY  CAPITAL  TRABAJO CAPITAL  I+D Rz AUTO- HETEROSCE-  CORRECCION
GLOBAL  SIMPLE  HUMANO CORRELACION DASTICIDAD

(1) 0,0996 06868 - - 0,0751 0,665 0,118 0,034 Si
(54562) (7,6831) (1,8025) 0,113 0,036

(2) 01050 05713 0,253 - 0,0645 0,727 0,073 0,056 No
(8,1958) (7,5877) (3,5259) (2,6044) 0,063 0,058

(3) 01008 04593 - 0,5041 0,0905 0,691 0,148 0,026 Si
(5,9982) (3,0020) (2,4146) (2,2095) 0,129 0,029

Las elasticidades del ingreso nacional al capital global a la Piketty (aks) son
estadisticamente significativas (0,69, 0,57 y 0,46), segun la ecuacion probada en
crecimiento de tipo AK, Solowiano, o endégeno con I+D como indicador de progreso
tecnolégico. Como puede observarse en el cuadro 2, estan en el orden de magnitud
de los valores propuestos en la literatura.

Cuadro 2: Algunas estimaciones de la elasticidad del output respecto al capital: China

AUTORES VALOR DE LA COMENTARIOS
ELASTICIDAD
Zhang (1991) 0,70 Datos derivados de varias fuentes
Guoy Jia (2005) 0,69 Datos de 1979 hasta 2004, con los métodos
de cointegracion
SuyXu (2002) 0,65 >a.> 0,40 Estimaciones de modelos AK con datos de 1952
K a1998
Chow y Li (2002) 0,61 Pruebas de una funcién de produccion Solowiana

de tipo Cobb-Douglass, con introduccion de una
tendencia lineal

Zheng, Bigsteny Hu (2009) 0,60 >a> 0,50 Método inspirado en Chow y Li (2002), con la PTF
Chen et al. (1988) 0,54 Datos sobre las empresas estatales desde 1953
hasta 1985
Jefferson, Rawskiy Zhang (2008) 0,38 Datos del sector industrial entre 1998y 2005
Zhang, Shiy Chen (2003) 0,37 Estimaciones hechas con introduccion
de restricciones
Perkins y Rawski (2008) 0,13 <et< 0,93 Gama amplia de valores (punto mds bajo:

1952-1957; punto mas alto: 1957 a 1965)

Sobre la base de estas tres elasticidades, que se multiplican por los valores del ratio
ingreso / capital global (RKg), calculados sobre el periodo, ya se estd aqui en
condiciones de proporcionar diferentes estimaciones de la tasa de retorno del capital
a la Piketty (rxc), y luego comparar sus evoluciones con la tasa de crecimiento del
ingreso nacional (gr).

La «desigualdad fundamental» entre las tasas de retorno del capital y del
crecimiento del ingreso (rke > gr), COMo se indica en Piketty, parece verificarse en
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nuestra base de datos para China en los 60 afios estudiados. Sin embargo, este
resultado debe tolerar unos matices, al menos por tres razones. En primer lugar, es
méas completo el modelo destinado a consolidar en teoria la especificacion que esta
empiricamente probada —en nuestro caso, la ecuacion (3), que incorpora no solo el
capital global, sino también el capital humano, la I+D, y la dummy de cambios
institucionales—, ademas el coeficiente de capital tiende a ser bajo (0,46), y menos
claramente validada esta la «desigualdad». En segundo lugar, para valores ain mas
bajos de este coeficiente (inferiores a 0,40, como los sugeridos por Zhang et al., 2003;
Jefferson et al., 2008 o Perkins y Rawski, 2008), la «ley» de Piketty ya no se
comprueba. En un articulo anterior, los autores de esta investigacion han obtenido una
gama de elasticidades asociadas con varios stocks de capital entre 0,35 y 0,40, al
centrarse en «nucleos productivos» de capital fisico mas compatibles con el uso de
funciones de produccion —lo que equivale de hecho a cuestionar la pertinencia de la
definicion pikettyana del capital como patrimonio. En tercer lugar, se observa que esta
«desigualdad» empieza a ser cuestionada en tendencia durante la Gltima década
(figura 1), incluso para valores de elasticidad altos (0,57).
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Figura 1. Tasa de crecimiento del ingreso (gR) y tasa de rendimiento del capital (rKG): China, 1953-2012.
(Tasas a leer en porcentajes, ejemplo: 0,1 = 10 %).

2.2. Laley econdmica de Piketty en China: ahorro, crecimiento y coeficiente de
capital

Segun Piketty (2013), ademas de la «desigualdad» rk¢ > gr Yy la relacion con la
proporcion de las ganancias estudiadas anteriormente, una «ley» dinamica de la
economia capitalista ocupa un lugar muy importante en la explicacién ofrecida de las
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desigualdades sociales. Afirma que el ratio del stock de capital global al ingreso
nacional (8 = Kc/R) tenderia asintéticamente al valor del cociente de la tasa de
ahorro (s) y la tasa de crecimiento del ingreso (gr): 8 = Ko”R = s/gr En esta seccion,
se tratara de confirmar o refutar empiricamente esta «ley».

Para China, en el periodo estudiado, se debe ver la tasa de ahorro como un
concepto amplio, que abarque todos los agentes econdmicos. Sin embargo, no existe
ninguna serie correspondiente a esta variable para el pais desde 1952. Varias
opciones estan entonces disponibles para reconstruirla. La mejor de ellas consiste en
definir el ahorro como la diferencia entre ingreso nacional y consumo final total, tal
como se presenta, agregando los consumos publico y privado en el calculo del
ingreso, segun el enfoque de gastos por el Sistema de Cuentas Nacionales (SNA o
System of NationalAccounts): s = (1-C)c /' R. Este método tiene la ventaja de la
consistencia, ya que la construccién del capital global también recurrié a series de
flujos proporcionadas por el SNA (aquellas de inversion o gross capital formation).

Utilizando como denominador la tasa de crecimiento del ingreso nacional bruto
(GNI: gross national income), se compara este ratio con el coeficiente de capital
global. Se observa una cierta tendencia de s./gr a converger hacia 3. Piketty ha
descrito esta «ley» como relacion a largo plazo, que requeriria alrededor de 30 afios
para ser evaluada. Asi que usamos, a su manera, un promedio movil (retroactivo) de
mas de 10 afios para representar la tasa de ahorro a largo plazo, suavizando sus
fuertes fluctuaciones de corto plazo. Parece, a simple vista, y olvidando la volatilidad
de s./gr, que hay efectivamente convergencia (figura 2); que mas extensa es la
longitud del promedio movil y la convergencia parece «obvia».
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Figura 2. Coeficiente de capital (Kg / R) y ratio de las tasas de ahorro (s) y crecimiento (gg): China,
1953-2012 (Kg / R expresa el capital en afios de ingreso; s/g, es en porcentajes).
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Se debe ir mas alla de las apariencias o la intuicibn. Como se trata de una relacién a
largo plazo, la «igualdad» puede no ser confirmada por una simple prueba de Wald.
Esto nos lleva a considerar si una relacion de cointegracion existe entre las series de
B= KeR y sGr en promedio mévil. Se empieza probando un enfoque univariado a la
Engle y Granger (1987). Consiste este método, en un primer momento, en llevar a
cabo las pruebas de raiz unitaria de las variables. Ellas revelan que las series de
coeficiente de capital y ratio tasa de ahorro / tasa de crecimiento, cualquiera sea la
duracion del promedio mdvil, son no estacionarias, y que sus diferencias primeras
estan integradas de orden 1: B~/ (1) y s/gr ~I (1). En un segundo paso, se prueba la
ecuacion: s/ gr= c¢(0)+c(1)B, con una restriccion de constante cero —la prueba de
Wald comprobando si ¢ (1) es unitario. La estacionalidad de la serie de residuos
obtenida se estima mediante una prueba ADF, utilizando valores criticos de Engle y
Granger (1987) —los propuestos por Mackinnon (1991), m&s precisos pero que exigen
al menos 50 observaciones, no pueden utilizarse sin sesgo, debido al tamafio
insuficiente de la muestra cuando el promedio movil supera los 15 afios.

Si las figuras parecian indicar que mas larga era la duracién del promedio movil y
mas «visible» era la tendencia de s./gr a converger hacia Kc/ R, las pruebas
economeétricas muestran lo contrario: la relacién de cointegracion entre las series de 8
y S/ gr existe efectivamente, cuando la tasa de ahorro se calcula en promedios
moviles de 5, 7 y 10 afios. Después, los residuos de nuestras regresiones no son
estacionarios; lo que significa que la relacién de cointegracion es rechazada para
promedios maviles superiores a 15 afios. Este resultado, negativo, puede explicarse
por el tamafio relativamente pequefio de las muestras estudiadas —y, ademas, el
numero de observaciones disminuye a medida que aumenta la longitud del promedio
mévil (46 puntos para 15 afios, por ejemplo)—; lo que reduce la credibilidad de
nuestras pruebas, incluso segun las normas de Engle y Granger (1987). Otra razon
para tal rechazo mas alla de 15 afios puede estar relacionada con la presencia de
una restriccion de constante cero. Asi, la incorporacién de una constante diferente de
cero [C (0)# 0] en nuestras pruebas trae resultados que permiten aceptar la existencia
de una cointegracion, con R2 mas elevados, para todas las duraciones de promedio
moévil, incluyendo 30 afios. Sin embargo, el coeficiente asociado a c (1) no se
encuentra igual a 1 por la prueba de Wald, ya que supera uno casi siempre (a
excepcion para 5 afios) y mas bien ampliamente (1,90 para 7 afos, 2,36 para 10,
2,03 para 15), en contraste con los valores con constante cero, que estaban cerca de
uno o justo por debajo. Aqui, los resultados son relativamente ambiguos, lo que se
confirma a partir de la aplicacién del enfoque multivariante a la Johansen (1988), con
la ventaja de permitir la introduccion de un modelo vectorial de correccion de errores,
adaptado al estudio de los enlaces a largo plazo, de componentes deterministas y de
variables cualitativas del tipo de la dummy, que se utiliz6 para tomar en cuenta los
cambios institucionales. Una vez construido un VAR (p) haciendo de los residuos
ruidos blancos y, posiblemente, integrada la dummy, se utilizan los criterios de
informacion para eligir el nimero 6ptimo de retardos p y se estima la cointegracion
con un VECM (p-1), incluyendo componentes deterministas especificos. De acuerdo
con las pruebas de raiz unitaria en By s/ gr, se fija una tendencia lineal en la
ecuacion de cointegracion (largo plazo), pero no en el VAR (corto plazo).

Por ultimo, nuestros resultados se inclinan mas a favor de la existencia de
relaciones de cointegracion de orden 1 entre B y s./gr, Vverificadas por lo menos
hasta 10 afios —pero el rechazo de la cointegracion no puede ser considerado como
asegurado para duraciones de promedio moévil de mas de 15 afios, debido al
pequefo tamafo de las muestras. En otras palabras, es muy probable que la «ley
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fundamental» de Piketty sea casi valida, lo que quiere decir que debe ser
interpretada como proceso de convergencia asintética a largo plazo.

Mientras que nuestras estimaciones economeétricas de la validez de lo que el autor
del Capital au XXI°siécle considera como «leyes fundamentales» dan resultados
equivocos sobre el periodo 1952-2012, las pruebas realizadas con la submuestra
1978-2012 —que corresponde a un «capitalismo con caracteristicas chinas», como lo
analizan numerosos economistas— tienden mas bien a comprobar estas «leyes».
Esta conclusion se puede extraer, sin embargo, solo con las reservas que se han
formulado. Estas dltimas son relativas, en particular, a la definicion de «capital»
defendida por Piketty, cuestionable en si misma y, ademas, muy dificiimente
compatible con su propio marco teérico —que hace referencia a una funcién de
produccién, pero con un input «capital» que no fue construido para ser un factor
estrictamente «productivo». Una reserva adicional es la fragilidad de los resultados
de las pruebas econométricas validando a largo plazo la existencia de relaciones de
cointegracion entre las series de coeficiente de capital y de ratio tasa de ahorro / tasa
de crecimiento del ingreso.

Conclusiones

Con razon el lector podria expresar su frustraciébn porque en nuestros argumentos
no se aborda la cuestion de las desigualdades en China, crucial para Piketty como
para otros como Bourguignon (1979) y Sen (1997). Sin embargo, a nuestro juicio, no
es pertinente plantear el problema de las desigualdades que caracterizan el
desarrollo actual de China en los términos de estos autores, quienes dan una
importancia excesiva a la transmision del patrimonio, a través de las sucesiones y
las donaciones. Y es que sus origenes, asi como los mecanismos por los cuales
operan, son diferentes y requieren unas explicaciones cuyos detalles técnicos no
son objetivos de este trabajo. Lo mismo ocurre con el necesario trabajo critico
dirigido a los articulos que Piketty, en colaboracion con Nancy Qian, dedico a este
tema en China (Piketty y Qian, 2009) como a los datos estadisticos utilizados (China
Yearbooks of Household Survey del NBS) que subestiman ingresos de los
percentiles superiores en cuadros de distribucion. Pero seria esto una busqueda
distinta.
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NOTAS ACLARATORIAS

1. Enla practica, el capital puede ser de propiedad, ya sea por particulares
(capital privado), ya sea por el Estado o el gobierno (capital pablico).

2. Con mas detalle, este capital representa la suma de los activos no financieros
(vivienda, tierras, negocios, edificios, maquinaria, equipo, patentes y otros
activos directos de empresas) y financieros (cuentas bancarias, planes de
ahorro, bonos, acciones y participaciones en empresas, inversiones
financieras de cualquier tipo), menos los pasivos financieros (las deudas).

3. Dickey-Fuller (aumentado), Elliott-Rothenberg-Stock, Kwaitkowski-Phillips-
Schmidt-Shin, Phillips-Perron y Ng-Perron.

4. Se selecciona aqui el precio anual promedio en dolares del oro en el mercado
de Londres desde 1978 y, antes de esa fecha, el precio del oro segun el World
Gold Council (Green, 1999).

5. NBS (National Bureau of Statistics of China, 1995, 2005, 2015). Antes de
1985, People’s Bank of China (1992).

6. Los datos de inversiones directas extranjeras chinas son incompletos
(disponibles desde 1983).

7. En comparacion con la literatura actual, las series originales de capital humano
gue se ofrecen en este trabajo son mas fiables que las de las PWT. Mejoran
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en calidad, frecuencia y/o longitud, en comparacion con las de Cai y Du (2003)
o de Barro y Lee (2012), mientras permanecen relativamente cerca de ellas.



